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A transformacdo de todo o capital em capital
monetario, sem haver pessoas que comprem e
valorizem os meios de producdo, em cuja forma
existe todo o capital, abstraindo a parte
relativamente pequena deste, existente em
dinheiro — isso naturalmente é um absurdo.
Nisso esta contido o absurdo ainda maior de que,
sobre a base do modo de producdo, o capital
proporcionaria juros sem funcionar como capital
produtivo, isto €, sem criar mais-valia, da qual o
juro é apenas parte; de que o modo de produgdo
capitalista seguiria seu curso sem a producio
capitalista.

Karl Marx



RESUMO

Se a andlise do capital financeiro e da financa tem sido cada vez mais recorrente nos estudos e
pesquisas que objetivam compreender a configuracdo e o funcionamento do capitalismo na
contemporaneidade, a teoria de um “regime de acumulag@o predominantemente financeira” é
bastante emblemadtica e expressiva no que se refere a andlises desta natureza. Da identificacio
de tal contribuicdo tedrica derivou a seguinte questdo: hd, na teoriza¢do de um “regime de
acumula¢do predominantemente financeira”, implicagdes tedrico-metodoldgicas e préticas?
Posto o problema, a hipétese foi consubstanciada na assertiva de que sim, de que tal teoria
comporta implicacdes tanto de natureza tedrico-metodoldgica quanto praticas — sobretudo no
que concerne aos processos de acumulag@o e valorizagdo capitalistas em curso —, e que,
assim sendo, necessdrio se tornava identificar tais implicagdes a partir da exposicido e
problematizagdo critica da teorizagdo abordada. Desta feita, a investigago sistematizada nos
marcos desta dissertacio constitui-se no esforco critico para apreender a teoria de um “regime
de acumulacdo predominantemente financeira” no contexto de seus dilemas e implicacdes,
exercicio este aqui julgado como imprescindivel para melhor compreender os processos
econdmicos, politicos e ideoldgicos mediante os quais a realidade vem sendo constituida.

PALAVRAS-CHAVE: capitalismo, acumulagio, valorizacdo e finanga.



ABSTRACT

If the analysis of financial capital and finance has been increasingly recurrent in studies and
research aiming to understand the setup and operation of capitalism in the contemporary, the
theory of a "system of financial accumulation predominantly" is very symbolic and expressive
as refers to the analysis of this nature. The identification of such a theoretical contribution
derived the following question: there are, in theory of a "regime of accumulation
predominantly financial, theoretical and methodological implications and practices? Given the
problem, the assumption was reflected in the assertion that yes, that this theory involves
implications of both theoretical and methodological nature as practice - especially when it
comes to processes of capitalist accumulation and recovery under way - and that, therefore,
became necessary to identify such implications from the exposure and critical problem of
theorizing addressed. This time, the systematic investigation in landmarks of this dissertation
is to be critical in the effort to apprehend the theory of a "regime of accumulation
predominantly financial" in the context of their dilemmas and implications, this exercise here
deemed essential to better understand economic processes, political and ideological through
which the reality has been formed.

KEY WORDS: capitalism, cumulation, development and finance.
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1. INTRODUCAO

A partir da segunda metade dos anos setenta do século passado comega a ser
delineada, internacionalmente, uma contextualizacdo sécio-histérica profundamente marcada
pela emergéncia de significativas e profundas mudancas econdmicas, sociais, politicas,
ideoldgicas, entre outras, que terminaram por reconfigurar — e desde entdo continuam
reconfigurando — a vida social em seu conjunto.

Tal contextualizacdo foi a expressdo da crise contemporanea do capitalismo nos
marcos do aprofundamento das contradicdes do capital, do seu modo de produzir e distribuir a
riqueza, bem como de organizar e regular a economia e a vida em sociedade’.

As mudancas engendradas no contexto da crise contemporanea do capital, distante de
apontarem para a superacdo deste modo de producdo e para o equacionamento de suas
contradi¢des, emergiram e tiveram consecucio na perspectiva da restauracdo, manutengio e
continuidade do sistema do capital e da sociabilidade burguesa, sinalizando, portanto, e,
sobretudo, uma inflexdo da burguesia no que concerne aos padrdes de produgdo econdmica e
regulacdo sociopolitica vigentes desde o segundo pds-guerra.

O paradigma fordista-keynesiano — ou regula¢io “fordista-keynesiana”, como prefere
Harvey —, vigente desde a segunda grande guerra, havia sido estruturado e implementado
para fazer face ao longo periodo depressivo decorrido entre os anos de 1914 e 1939, ao qual a
ortodoxia econdmica liberal cldssica (laissez-faire) ndo conseguia, na perspectiva da reversao
desse quadro econdmico critico e depressivo, formular respostas.

O fordismo-keynesianismo despontou naquele momento como alternativa burguesa ao
laissez-faire e a crise de entdo, consubstanciando um novo paradigma capitalista, tanto em
termos econdmicos (produtivos) quanto em termos sociopoliticos (regulatérios). As
iniciativas anticrise apontaram tanto para a constitui¢do do fordismo?, enquanto padrdo
produtivo hegemonico, quanto para, via Estado (Walfare State), a implementacdo de medidas
politicas e econdmicas que assegurassem as contrapartidas publicas necessdrias no que se

refere ao enfrentamento da crise.

''Ver: MESZAROS, 1. Para além do capital. Sao Paulo: Boitempo, 2002.; MANDEL, E. A crise do capital: os
fatos e sua interpretacdo marxista. Sao Paulo: Ensaio, 1990; HARVEY, D. A condig¢do pds-moderna. Sao Paulo:
Loyola, 1992.; HUSSON, M. A miséria do capital — uma critica do neoliberalismo. Lisboa: Terramar, 1999.;
CHESNAIS, F. A mundializacdo do capital. Sdo Paulo: Xama, 1996.

20 padrao fordista de producdo caracterizou-se, sobremaneira, pela produ¢do em massa e em série, pela
homogeneidade dos produtos, pelo trabalho parcelado com a fragmentacdo das funcdes, pela separacdo entre
planejamento e execucdo, pelo controle do tempo através do crondmetro, pela existéncia de unidades fabris
concentradas e verticalizadas, e pela constituicdo de uma massa também do operariado.
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Apés trés décadas (“trinta anos gloriosos”) garantindo e assegurando niveis
satisfatorios de acumulacdo e lucro capitalistas, o paradigma fordista-keynesiano entra em
crise.

A partir de 1975 as contradi¢cdes do padrdo do segundo pds-guerra, e do capital de
modo geral, se aprofundaram e se agravaram de tal sorte que o paradigma fordista-keynesiano
ndo sO se tornara incapaz de assegurar as elevadas taxas de lucro e os necessarios niveis de
acumulacdo, como vinha colaborando para a constituicdio de um cendrio econdmico
fortemente critico e depressivo, cuja contradi¢gdo mais emblemadtica se expressara, de um lado,
na superacumulacdo do capital, e, de outro lado, na impossibilidade de realizagdo do capital
acumulado e de sua conseqiiente desvalorizagdo. Emerge, pois uma crise de superproducio
capitalista3.

A inflexdo burguesa a partir deste momento, em face do necessirio enfrentamento da
crise, deu-se na perspectiva da reestruturacdo do sistema do capital, de um ajuste estrutural’,
Desde entdo, a resposta da burguesia a crise contemporanea do capital vem articulando
aspectos econdmicos, politicos e ideoldgicos, dos quais a reestruturagdo produtiva, o
neoliberalismo e a “globaliza¢d0” sdo os tragos mais caracteristicos.

Em resposta as tendéncias de crise verificadas nos anos de 1970 o paradigma fordista-
keynesiano cede espaco para o paradigma da “acumulagdo flexivel”. Num contexto de
acentuadas inovagdes tecnoldgicas (automacdo, robdtica, microeletronica), reestrutura-se a
produgdo em um processo mediante o qual o toyotismo® vai, a passos largos, penetrando,
mesclando-se e até mesmo substituindo completamente o padrio fordista de producio, a
ponto de generalizar-se como padrdo produtivo hegemonico em nivel internacional.

O projeto neoliberal possibilita a burguesia as contrapartidas politicas e ideoldgicas

necessdrias ao enfrentamento da crise no que se refere a reforma do Estado. As politicas de

? Cf. MANDEL (1990).

* E importante destacar que tal ajuste se insere num quadro de crise do trabalho, no qual o desfecho das
experiéncias do chamado “socialismo real”, com a desagregacdo das Republicas Socialistas Soviéticas (URSS),
com a queda do Muro de Berlim e a reunificacdo das Alemanhas, sob o comando do capital, foram significativas,
simbdlicas e emblemadticas expressdes. Em face da crise destas experi€ncias “socialistas” alterou-se
profundamente a correlacdo de forcas entre capital e trabalho, colocando no refluxo o movimento operdrio
internacional e sob xeque a tradi¢@o tedrico-politica marxista-revoluciondria. A crise da classe trabalhadora e o
refluxo internacional de seu movimento colaborou sobremaneira para que ao capital fosse possivel operar os
ajustes e reestruturacdes necessdrias para o enfrentamento de mais uma de suas crises, em detrimento do
trabalho. Ver: NETTO, J. P. Crise do socialismo e ofensiva neoliberal. Sdo Paulo: Cortez, 2001, e ANTUNES,
R. Adeus ao trabalho ?Ensaio sobre as metamorfoses e centralidade do mundo do trabalho. Sdo Paulo: Cortez,
2005.

5 Ver Harvey (1993).

% Modelo de producio e gestdo do trabalho original da Toyota, cujas caracteristicas principais sdo: incremento
tecnolégico, descentralizag@o e horizontaliza¢do da produgdo, uma producio conduzida pela demanda, trabalho
multifuncional e polivalente, just-in-time e Kabam (controle de qualidade, do estoque e da produtividade),
terceirizacdo e subcontratacdo, subsungdo real do trabalho ao capital.



11

liberalizagdo, desregulamentagdo e privatizacdo consubstanciaram a espinha dorsal do
processo de globalizacio e da conseqiiente acentuacdo, em termos de dependéncia e
subordinacdo politica e econdmica, nos paises da “periferia” do sistema em relacio aos paises
inscritos no dmago do capitalismo internacional. Logo, a “globaliza¢do” tornou ainda mais
contraditdrios, assimétricos e desiguais os processos de integracdo e unificacdo econdmicas
no que se refere ao mercado mundial. As politicas neoliberais foram — e continuam a ser —
pecas-chave e referéncias fundamentais para facilitar o fluxo internacional de mercadorias e
de dinheiro.

Do ponto de vista tedrico-analitico, esses processos deflagrados a partir de 1975 t€m
levado as mais diversas interpretagdes que, por serem mais divergentes que convergentes, de
consenso, s6 mesmo a consideracdo de que tais processos demarcam significativas e
profundas mudancas no que concerne aos padrdes econdmicos, politicos e sociais que
predominavam até entdo.

Nesse emaranhado tedrico — e também pratico-politico — podem-se condensar trés
grandes linhas de andlise, para as quais — guardadas as diferengas presentes entre o conjunto
das abordagens acerca das mudangas contemporaneas — tais interpretagdes confluem.

Assim, podem-se encontrar interpretacdes que, perfeitamente alinhadas a légica da
reestruturacio e ajuste do capital, vém referendando o chamado “pensamento tnico”’; ha
interpretacdes que atestam a superacdo do trabalho como atividade central e estruturante da
vida em sociedade®; e hd interpretacdes para as quais tais mudangas se inscrevem no contexto
do aprofundamento das contradi¢des conjunturais e estruturais do capital, das quais emergem
suas crises, e a partir das quais a burguesia passa a engendrar iniciativas na perspectiva de
superar tais impasses’ .

A partir dos anos de 1990 as andlises passam a dispensar especial atencdo as
determinagdes financeiras compreendidas no contexto da crise e reestruturacdo capitalistas
contemporaneas. Tal atenc@o as questdes afetas a financa ndo € aleatéria. Ao contrério, ela
expressa 0 necessdrio esforco tedrico-analitico para compreender os importantes eventos
sucedidos na economia e na politica em face das operagdes do capital financeiro.

Exemplo de tal esfor¢co pode ser encontrado nos marcos da teoria da financeirizagao.

De modo geral — sem que isso cancele as diferentes nuangas existentes entre os intelectuais

" Destaque-se o pensamento de Milton Friedman, economista norte-americano ganhador do Prémio Nobel de
Economia em 1976, um dos principais arautos da doutrina liberal na contemporaneidade.

8 André Gorz foi um dos precursores desta linha de raciocinio a partir da publicacio de seu Adeus ao
proletariado.

° Mészéros (2002), Harvey (1993), Husson (1999) e Chesnais (1996).
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que dela se ocupam — os signatdrios da financeiriza¢io'® buscam consubstanciar tal
teorizagdo a partir da andlise e compreensdo dos eventos que vém se sucedendo na financa (ou
esfera financeira) mediante o movimento e as operacdes do capital financeiro.

Os processo e niveis de concentracdo do capital monetdrio; a importincia e
centralidade das operag¢des do capital financeiro na economia capitalista; o crescimento da
financa em detrimento dos parcos niveis de crescimento da producdo; a autonomizagdo e
dominagdo do capital financeiro em relacdo ao capital produtivo; a desregulamentacdo e
liberalizag@o da finanga; as politicas monetarias hegemonicas; a constante elevacio das taxas
de juros; enfim, todos esses aspectos podem ser listados como sendo bastante caracteristicos
da denominada financeirizagdo.

Ha, ainda no contexto das teorizagdes sobre a financeirizacdo, um outro aspecto — e
aqui, indiscutivelmente, a andlise de Chesnais sobressai — que aponta para a emergéncia
contemporanea de um “regime de acumulacio predominantemente financeira”.

Em linhas gerais, Chesnais, a partir de sua teorizacdo sobre o referido “regime de
acumulagdo”, procura evidenciar que o capital, em face dos impasses produtivos surgidos no
contexto da crise de superproducio a partir de 1975 (a superacumulacio do capital de um lado
e a impossibilidade de realizacdo do capital acumulado com sua conseqiiente desvalorizagio
de outro lado), adentra os anos de 1980 recorrendo, sistematicamente, a finanga como ldocus
privilegiado e central para a valorizagdo e acumulagao capitalistas.

Foi partindo do suposto que o capital financeiro e a financa, ao lado de outras
determinagdes'', revestem-se de importincia para a compreensdo do capitalismo em curso,
bem como que a teoria de um ‘“regime de acumulag¢do predominantemente financeira” é
bastante emblematica e expressiva no que se refere a andlise da finanga contemporanea, que
se buscou justificar a realizag@o da pesquisa aqui sistematizada.

O problema suscitado remeteu a seguinte questdo: hd, na teorizacdo de um “regime de
acumula¢do predominantemente financeira”, implicacdes tedrico-metodoldgicas e praticas?,
ou seja, até que ponto a andlise do capital financeiro e da financa contemporinea nos marcos
da teoria de um “regime de acumulac@o predominantemente financeira” ndo pode dar margem

a entendimentos da esfera financeira como espago capaz de valorizar e acumular capital?

' Internacionalmente, Chesnais pode ser considerado como a maior expressio dentre os intelectuais que se
ocupam do estudo do capital financeiro e da finanga. No contexto nacional, o texto organizado por Tavares e
Fiori aporta importantes contribuicdes de Belluzzo, Braga e Miranda sobre a financeirizagdo (Cf. TAVARES, M.
C. e FIORI, J. L. Poder e dinheiro: uma economia politica da globalizacdo. Rio de Janeiro: Editora Vozes,
1997.).

"' Como a reestruturagdo produtiva, o neoliberalismo e a “globalizagdo”.
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A hipoétese de trabalho constituiu-se na assertiva de que sim, ou seja, no pressuposto
— a ser ratificado ou ndo pela investigacdo — de que tal teoria poderia dar margem a
entendimentos da financa como espagco de valorizacdo e acumulacdo do capital e que,
portanto, comportaria implicagdes de natureza teérico-metodoldgica e praticas.

Em face de tais problema e hipdtese, estabeleceu-se como objetivo do estudo a
identificacdo de tais implicacdes — ou seja, identificar em que implica (ou poderia implicar),
do ponto de vista tedrico-metodoldgico e pritico, a andlise e teoria de “um regime de
acumula¢do predominantemente financeira”, em torno da apreensio da financa como campo
de valorizag¢do e acumulagdo do capital — e uma compreensao mais precisa e consistente, do
ponto de vista tedrico, no que se refere ao papel do capital financeiro e da financa no
capitalismo em curso.

Para consecugdo de tal objetivo, uma andlise imanente da producdo de Chesnais e a
interlocu¢do com outros autores, como Husson e Marx, fizeram-se, do ponto de vista
metodolégico, imprescindiveis para esta pesquisa.

A opcdo por Chesnais, enquanto referéncia privilegiada e ponto de partida desta
investigacdo, ndo foi aleatéria. Em primeiro lugar, este autor € um dos principais signatarios
da tese de um regime de acumulagdo financeirizada'?; em segundo lugar, sua andlise tem sido
bastante recorrente no debate nacional e internacional, desfrutando de notério prestigio —
guardadas as devidas polémicas e divergéncias; e, em terceiro lugar, Chesnais — polémica a
parte —, o universo categorial, os dilemas teérico-metodolégico e praticos que este autor
suscita, parecem ser capazes de conduzir esta investigacdo a uma reflexao e andlise criticas.

A interlocucio com Husson foi fundamental. A descoberta de divergéncias e
polémicas entre este e Chesnais no que se refere a financeirizagdo pds, para usar um
expressdo popular, “mais lenha na fogueira”. A critica de Husson aos signatdrios da
financeirizacdo e, sobretudo a Chesnais, demonstrou que a hipdtese desta pesquisa poderia, de
fato, se confirmar. Ou seja, que a teoria da financeirizac¢io, ou de um “regime de acumulagéo
predominantemente financeira” poderia dar margem a entendimentos vagos, sem muita
consisténcia e precisdo tedrico-metodoldgica sobre o capital financeiro, a financa e o
capitalismo contemporaneo.

O recurso a Marx demonstrou-se imprescindivel. Em que pese o fato de o capitalismo
contemporaneo possuir determinacgdes histérico-concretas inexistentes a €época de Marx e de

sua teorizagdo sobre o capital, a leitura imanente deste autor demonstrou o quanto suas

12 Qutros autores signatérios da tese da financeirizagdo: Pierre Salama, Dominique Plihon, Robert Guttmann e
Suzanne de Brunhoff.
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categorias'” tedricas sdo bem mais precisas e consistentes para entender a realidade, que
alguns conceitos bastante recorrentes nas ciéncias humanas e sociais nos dias atuais —
inclusive mais precisos e consistentes que os conceitos de “financeirizacdo” e “regime de
acumulag@o predominantemente financeira”.

Feitas essas consideracdes introdutdrias, abordar-se-4, a partir do capitulo inicial, a
andlise de Chesnais sobre o funcionamento e configuracdes do capitalismo contemporineo
nos marcos do que este autor denomina mundializacdo do capital, com destaque para os
processos de internacionalizagdo dos capitais produtivo, comercial e financeiro, bem como
para a crise atual.

No capitulo subseqiiente comega a ser abordado como a andlise de Chesnais vai sendo
delineada em direcdo a financa e ao capital financeiro, ocupando posi¢do de centralidade no
estudo e teorizacdo sobre o funcionamento do capitalismo atual. Tratar-se-4 do momento de
exposicdo da teorizagdo sobre o “regime de acumulacdo predominantemente financeira”.

Por ocasido do ultimo capitulo, a teoria do “regime de acumulagdo predominantemente
financeira” serd problematizada mediante a inicial interlocu¢do com Husson e o posterior
recurso a Marx e a suas categorias como suporte para uma compreensao mais precisa, segura
e consistente sobre o capital financeiro, a financa e o capitalismo em curso.

Na parte final deste trabalho serfo expostas as conclusdes a que chegamos em relagéo
ao problema estudado, a hipétese suscitada e os objetivos propostos, conclusdes estas que em

si abrem perspectivas para estudos posteriores.

'3 Capital monetério, capital portador de juros, capital ficticio, acumulagio de capital monetario e acumulagdo
real.
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2. MUNDIALIZACAO E CRISE DO CAPITAL

A teoria de um “regime de acumulagdo predominantemente financeira” na
contemporaneidade — tal como concebida por Chesnais — deita raizes na andlise que o
referido autor faz da dinamica internacional do capitalismo a partir dos anos de 1980,
relacionando tal dindmica a crise do capital aberta em meados da década de setenta do século
passado, nos marcos do esgotamento da “regulagdo fordista” e do Welfare State, bem como da
emergéncia de padrdes “flexiveis” de organizacdo da produgdo e gestdo do trabalho,
associados a liberalizacdo e desregulamentacdo neoliberais.

A andlise de Chesnais, no que concerne a dindmica internacional do capitalismo a
partir dos anos de 1980, remete ao que o autor designa por mundializacdo do capital, tratando-
se esta de uma fase especifica, nova e atual no processo histdérico de internacionalizacido do
capital.

No contexto da mundializacdo, o autor aborda o movimento do capital e a dindmica da
economia mundial na atualidade a partir da anélise dos processos de internacionalizacdo dos
capitais produtivo, comercial e financeiro, buscando, igualmente, estabelecer vinculos entre
tais processos e a crise capitalista aberta no curso da segunda metade dos anos de 1970.

A crise atual, ou o “encadeamento cumulativo de efeito depressivo profundo”, como
qualifica Chesnais, € analisada no contexto das alteracdes engendradas na relagdo capital e
trabalho a partir de 1975, assim como na relagdo entre o capital produtivo e o capital
financeiro, tendo este ultimo uma tendéncia cada vez mais acentuada de buscar valorizar-se
de forma relativamente autbnoma em relagdo ao capital produtivo, fonte origindria de riqueza
e de valor.

Assim sendo, e avaliando como pertinente e necessdria, a abordagem da teoria de um
“regime de acumulag@o predominantemente financeira”, parte-se da andlise de Chesnais sobre
as configuragdes contemporéneas do capitalismo — a mundializacdo do capital.

Levando em consideragdo que a tese de um “regime de acumulacdo capitalista
predominantemente financeira”, consubstancia-se mediante uma contextualizacdo histdrica
profundamente marcada pelas mudangas sociais, econdmicas, politicas — entre outras — em
curso desde as trés ultimas décadas do século XX, inicialmente proceder-se-4 a sistematizacao
a partir da mundializagdo do capital e das dimensdes que esta assume na industria, no

intercdmbio comercial e na finanga, mediante os processos de internacionalizacdo dos capitais
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produtivo, comercial e financeiro, bem como dos vinculos existentes entre tais processos e a

crise atual.

2.1 Mundializacio do capital: nova fase na internacionalizacio capitalista

Ja foi registrado que Chesnais, ao proceder a sua andlise sobre 0 movimento do capital
e a dinamica do capitalismo internacionalmente, assim o faz designando tais processos por
mundializa¢@o, constituindo-se esta numa fase especifica, nova e atual, da internacionalizagio
capitalista14. Do que se trata, entdo, a mundializa¢do, como se constitui e o que lhe confere o
estatuto de nova, especifica e atual fase do capitalismo?

E afirmando ser necessario discernir, no curso histérico de desenvolvimento e da
expansdo internacional do capitalismo, “momentos em que numerosos fatores desembocam
num novo conjunto de relagdes internacionais e internas, que ‘formam um sistema’ e que

1”15

modelam a vida social””, e defendendo que o momento no qual adentramos no curso dos

anos de 1980 € “decerto muito diferente do periodo ‘fordista’, mas também do periodo inicial

4 . cTiegar16
da época imperialista”

, que Chesnais pontua a discuss@o da mundializagdo como uma fase
especifica, nova e atual na histdria do capitalismo.
Para o autor, hd atualmente, no que concerne ao desenvolvimento capitalista, uma

série de determinacdes histérico-concretas que diferenciam e distinguem a fase da

" E corrente — porém ndo consensual — na tradi¢@o marxista a periodizagdo do modo de producio capitalista
em fases, etapas ou estdgios especificos. Por mais que haja discordincia — tanto no que se refere a periodizacéo
em si, quanto no que diz respeito a validade das categorias utilizadas para designar determinados periodos —,
tornou-se habitual periodicizar a histéria do capitalismo em trés estdgios sucessivos: capitalismo concorrencial,
imperialismo (Lenin) ou capitalismo monopolista (Baran e Sweezy, 1978) e capitalismo monopolista de Estado
(Boccara) ou capitalismo tardio (Mandel, 1982). Os adeptos da periodizagdo justificam-na, do ponto de vista
tedrico e pratico, em face das transformagdes ocorridas nas relagcdes de producdo capitalistas (que por sua vez
reverberam no conjunto das relagdes sociais) em determinados momentos histéricos. Tais transformagoes,
distantes de apontar para a superagdo do capitalismo, expressam o amadurecimento e o aprofundamento de suas
contradi¢des, sejam elas conjunturais ou estruturais. Assim, enquanto caracteriza¢do geral, pode-se dizer que: no
capitalismo concorrencial o padrdo dominante de produg@o gravitava em torno das formas de extra¢do da mais-
valia absoluta; a subsun¢do do trabalho ao capital era apenas formal, a mais-valia ainda era apropriada
principalmente na forma de lucro; a divisdo do trabalho era definida pelo mercado para onde se escoavam as
mercadorias; a expansdo internacional do capital processava-se mediante a exportacdo e importagdo de
mercadorias. No capitalismo monopolista, a extragdo da mais-valia absoluta dd espaco a extragdo da mais-valia
relativa; a subsuncio do trabalho ao capital passa a ser real, e nao meramente formal; o sistema de créditos — que
passa a operar com o mercado — orienta a divisdo social do trabalho; a principal forma de apropriacdo da mais-
valia passa a ser o juro; o capital financeiro toma forma e se consolida; a expansio internacional do capital €
dominada pelos fluxos do capital financeiro. No capitalismo monopolista de Estado, este desempenha um papel
central através das politicas publicas, de sua direta atuacio na produgdo (bens e servicos) e na regulacio socio-
econdmica como um todo, a tributacio assume a forma predominante de apropriacio da mais-valia e a
internacionalizacio do capital produtivo da-se através das multinacionais.

5 CHESNAIS, F. A mundializa¢do do capital. Sao Paulo: Xama, 1996, p. 14.

16 Idem, Ibidem, p. 14.
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mundializagdo, tanto do periodo compreendido entre os anos de 1880 e 1913 — o qual se
convencionou denominar por imperialismo'’ ou capitalismo monopolista'®, como do periodo
compreendido entre o segundo pds-guerra e meados dos anos de 1970 — periodo dos
chamados “trinta anos gloriosos”, sob a regulacdo fordista-keynesiana, também designado por
capitalismo monopolista de Estado" ou capitalismo tardio™. Partindo desse suposto,
subjacente estard, em toda a andlise de Chesnais sobre o capitalismo na contemporaneidade, a
idéia da mundializacdo como uma fase especifica, nova e atual na histéria do capitalismo.

Se para o autor, a fase da mundializacio demarca uma nova configuragdo do
capitalismo, € possivel identificar como aquele que talvez seja o traco mais caracteristico
desta fase atual, o fato de que “o sentido e o contetido da acumulagdo do capital e dos seus
resultados sdo bem diferentes™".

Entende-se aqui que o sentido, o contetido e os resultados que diferenciam a
mundializag¢do das fases anteriores remetem a importincia atualmente desfrutada pelo capital
monetdrio e pela financa nos processos de acumulagdo e valorizacdo capitalistas, importancia
esta que, ao acentuar a autonomia relativa do capital financeiro em relacdo ao capital

produtivo, demarca uma significativa novidade em relagdo as fases monopolista e da

“regulacdo fordista-keynesiana”. Nas palavras do autor,

o estilo da acumulacdo é dado pelas novas formas de centralizagdo de
gigantescos capitais financeiros (os fundos mituos e os fundos de pensio),
cuja fungdo € frutificar principalmente no interior da esfera financeira. Seu
veiculo sdo os titulos (securities) e sua obsessdo, a rentabilidade aliada a
‘liquidez’*.

Esta passagem de Chesnais é emblemdtica no que se refere ao pensamento do autor
ndo s6 no que concerne a caracterizagdo da mundializacdo do capital como um novo estigio
de desenvolvimento do capitalismo, mas, sobretudo, no que se refere aos elementos e aspectos
constituintes do novo “regime de acumulacio predominantemente financeira”. Voltar-se-4 a
estes elementos e aspectos posteriormente, mas € vélido desde jd destacar, a partir da anélise

do autor, o papel atualmente desempenhado pelos fundos mutuos e de pensdo no processo de

acumulagdo capitalista, a centralidade da esfera financeira como 16cus de valorizacdo para o

7 Ver Lenin, Imperialismo, fase superior do capitalismo. Sao Paulo: Global, 1978.

'8 Ver Baran e Sweezy, Capitalismo monopolista. Ensaio sobre a ordem econdmica e social americana. Rio de
Janeiro: Zahar, 1978.

19 ver Boccara, Etudes sur le Capitalisme Monopoliste D’Etat: sa crise et son issue. Paris: Editions Sociales,
1971.

0 ver Mandel, O Capitalismo Tardio. Sdo Paulo: Abril Cultural, 1982.

2 [dem, Ibidem, p- 14.

2 Idem, Ibidem, p. 14.
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capital, o recurso a titularizacdo da divida publica enquanto mecanismo e instrumento
privilegiados de lucro e valorizacdo capitalistas, e o predominio de uma modalidade de
investimento indissocidvel da liquidez. Todos esses elementos e aspectos remetem
diretamente a importancia da finanga, das instituicdes financeiras, dos proprietirios e
operadores do capital financeiro; remetem, pois, ao sentido, ao contetido e aos resultados da
acumulacgdo capitalista no curso da mundializagdo, conforme Chesnais.

Os fundos (miutuos e de pensdo) — institui¢des que para o autor melhor personificam
o capitalismo mundializado e cujos aportes de capital tém origem, no caso dos fundos mdtuos,
na venda de cotas ao publico, e, no caso dos fundos de pensdo, nas contribui¢cdes dos
empregados e da propria empresa — destinam seu capital ao investimento, principalmente,
em titulos e acdes. Como a natureza desse investimento € financeira e nao produtiva, sua
l6gica, seu objetivo fundamental, € reproduzir-se financeiramente, dinheiro gerando dinheiro.

A titularizacdo desponta na condicdo de técnica de financiamento através da qual, via
emissdo de titulos — certiddes de endividamento —, dividas s@o trocadas uma pela outra,
assegurando-se, obviamente, a lucratividade, mediante vantajosas taxas de juros,
preferencialmente associada a liquidez, ou seja, a rdpida conversdo dos titulos ou agdes em
dinheiro.

A financa é o hdbitat preferencial desses investimentos — esta se constitui numa
ciranda na qual os fundos miituos e de pens@o movimentam seus capitais e buscam valoriza-
los em seu circuito fechado, no qual capital monetario fecunda capital monetirio e gera
capital monetério, mediante juros. Em Chesnais ela desponta adquirindo o stafus de comando,
carro-chefe responsavel pela reparticio e destinagdo social da riqueza, ponta-de-lanca do
movimento de acumulacio e valorizagdo capitalistas na contemporaneidade.

A importante posicdo atualmente ocupada pela financa e pelo capital financeiro na
acumulacdo capitalista deve-se, segundo o autor, a dois mecanismos: o primeiro € a criacao
do capital ficticio, ou seja, de um capital que se valoriza do nada; e o segundo é a
transferéncia de riqueza para a esfera financeira, sobretudo através da titularizacdo e dos
servigos da divida pliblica23 , articulado as politicas monetarias que lhe ddo suporte — das
quais um regime de taxas de juros reais positivas € a “pedra angular”.

Entretanto, faz-se necessario frisar que, apesar de destacar a posicdo do capital

financeiro e o crescimento (hipertrofia) da esfera financeira na fase de mundializagdo,

23 . por o P
Despesas governamentais com empréstimos e emissodes de titulos.
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Chesnais adverte que é “na producdo que se cria a riqueza, a partir da combinacdo social de
formas de trabalho humano, de diferentes qualificacdes’™".

Retornar-se-4 a andlise de Chesnais sobre os aspectos financeiros da mundializagdo no
momento em que se pautar a discuss@o, de modo mais especifico, sobre o capital financeiro e
a financa, bem como por ocasido da exposicdo de Chesnais acerca do novo “regime de
acumulagdo predominantemente financeira”. O que importa ressaltar desde este momento &
que — no que diz respeito a caracterizagdo da mundializagdo como uma especifica, nova e
atual fase no contexto macroscopico da internacionalizacdo e desenvolvimento histérico do
capitalismo — a dindmica da esfera financeira com seu crescimento a patamares
significativamente superiores ao crescimento do PIB e do comércio internacional destaca-se
na andlise do autor, conformando-se como um aspecto decisivo em sua defesa da
mundializa¢gdo como um estdgio a mais, como uma fase especifica no desenvolvimento do
capitalismo.

Aqui, entende-se que, ao articular o termo mundializacdo ao conceito de capital, longe
de apontar para um processo que incide mundialmente de forma simétrica, homogénea e
linear, o autor estd designando uma contextualiza¢do socio-histérica marcada por profundas

contradi¢des. Assim, a partir de Chesnais, falar em mundializacdo do capital é, acima de tudo,

dar-se conta de que, gragas ao seu fortalecimento e as politicas de
liberalizacdo que ganhou de presente em 1979-1981 e cuja
imposicdo foi depois continuamente ampliada, o capital
recuperou a possibilidade de voltar a escolher, em total liberdade,
quais os paises e camadas sociais que t€m interesse para ele®.

Se a incidéncia desse processo atinge o mundo em seu conjunto de paises e
continentes — e para o autor essa incidéncia mundial é real —, ela se d4 de forma contraditoria,
assimétrica e diferenciada. Daf a preferéncia de Chesnais pelo termo mundializagdo, ao termo
globalizacao.

Portanto, quando se refere a mundializagcdo, Chesnais estd designando o que entende
ser as novas configuragdes que perpassam os processos de acumulacdo, valorizacdo e
regulacdo do capitalismo em escala mundial. Para além desta qualificagdo, um dos grandes
méritos da andlise de Chesnais ¢ saltar sobre as armadilhas ideoldgicas imanentes ao conceito

de globalizacio.

2 Idem, Ibidem, p- 15.
25 Idem, Ibidem, p. 18.
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Passando longe da no¢@o hegemonica de globalizacdo, ao analisar o movimento
internacional do capitalismo na contemporaneidade a partir das contradi¢cdes inatas ao capital,
Chesnais desnuda a tese da globalizacdo, evidencia quido vago, ambiguo e carregado de
ideologia é esse termo e suas designacdes, e o quanto desconectada do real é essa tese. Longe
de edificar um mundo melhor, sem fronteiras, distante de constituir uma “aldeia global”, a
globalizacdo tem legado a humanidade uma contextualizagdo histérica profundamente
contraditéria — a integracdo de partes do mundo e a segregacdo de outras partes.

Num contexto onde, gragas as politicas de liberalizacdo e desregulamentagdo, o capital
adquiriu alto grau de mobilidade internacional, seus interesses sdo movidos em direcdo as
“regides do mundo onde hd recursos ou mercados, e ¢ a elas”®. Em certas dreas continentais
(na Africa, Asia e até mesmo na América Latina), a maior parte dos paises e significativos
segmentos populacionais inscrevem-se na mundializacdo, mas ao sofrerem seus efeitos e
conseqiiéncias, ao suportarem o fardo de suas contradigdes.

Essa seletividade do capital mundializado tem por conseqiiéncia ndo s6 a
marginalizacdo de certas regides, paises e segmentos populacionais. A polarizacdo e a
hierarquizacdo entre paises em suas relacdes geopoliticas também sdo agravadas e
aprofundadas enquanto conseqiiéncias desse processo, visto que “o abismo que separa o0s
paises participantes, mesmo que marginalmente, da dominag¢do econdmica e politica do
capital monetdrio rentista, daqueles que sofrem essa dominacdo, alargou-se ainda mais™’.

A polarizagdo e a marginalizacdo aqui referida € tanto internacional quanto interna a
cada pais, ou seja, tanto alarga o fosso que separa e distancia os paises do “centro” capitalista
daqueles situados na “periferia” do sistema, quanto acentua e agrava a desigualdade social
interna a cada pais.

Ainda no que concerne ao cendrio e as relacdes geopoliticas internacionais no contexto
da mundializacdo, Chesnais estabelece uma configuragdo mundial triddica, distinguindo, no
conjunto de paises, os situados no amago do oligopdlio mundial (EUA, Europa e Japdo — a
triade) daqueles paises situados na “periferia” que, com rarissimas excegdes, engloba todos os
demais paises do mundo.

De acordo com o autor, uma peculiaridade da fase de mundializacdo no que se refere
aos paises da “periferia” do sistema € que — diferentemente do que ocorrera nos idos do
capitalismo monopolista, quando mesmo sob o manto das relacdes de dominacdo e

subordinacdo, ainda era legado a esses paises o papel de reserva e fonte de matérias-primas —,

26 [dem, Ibidem, p- 32 (grifo do autor).
2 Idem, Ibidem, p. 19.
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atualmente, esses paises “praticamente ndo apresentam interesse, nem econdomico, nem
estratégico (fim da ‘guerra fria’), para os paises e companhias que estdo no centro do
oligopélio™?.

O IED (Investimento Externo Direto), habitualmente concebido como determinada
parte de valor que é exportado objetivando a producio de mais-valia no exterior, também &
destacado na anédlise de Chesnais no que se refere as particularidades da mundializacdo do
capital. Nao que essa modalidade de investimento seja inédita na histéria do capitalismo. O
que ha de novo, conforme o autor, no curso da mundializacdo, é que o IED vem despontando
como elemento central a ponto de suplantar “o comércio exterior como vetor principal no
processo de internacionalizagﬁo”zg.

Se em periodos antecedentes 2 mundializacdo o comércio internacional configurava-se
como principal modalidade de “integra¢do internacional” — entenda-se, interdependéncia
internacional —, no periodo em curso o IED, concentrado e movimentado nos paises da triade,
passa a ter um protagonismo cada vez mais significativo.

Ainda no que se refere ao investimento, hd um outro aspecto que merece ser aqui
sublinhado. Em suas consideracdes sobre a mundializa¢do do capital, Chesnais observa que
“ficou dificil atribuir um sinal de igualdade entre o IED (mesmo circunscrito ao setor
industrial) e a criacdo de valor e de mais-valia™°. J4 foi assinalado que, habitualmente, esse
tipo de investimento é considerado como exportacdo de valor destinado a produzir mais-valia
no exterior. Pois bem, o que se afere, também, da andlise de Chesnais em relacdo ao IED é
que, “no quadro dos grupos multinacionais, foram implementados numerosos mecanismos
decorrentes da apropriagdo e da recentralizacdo da mais-valia”. Como atualmente esses
mecanismos de apropriacdo e recentralizacdo de mais-valia estdo integrados aos mecanismos
de cria¢do de mais-valia, tornou-se “dificil tracar com nitidez a fronteira entre a producdo e a
pura apropriacio parasitdria de valor™.

Entende-se, pois, que o autor aqui estd chamando a aten¢do ao componente rentista
que esse investimento pode adquirir num processo de apropriacdo do lucro. Esta consideracio
parece levar Chesnais a aproximar o conceito de IED do conceito em torno das NFIs (novas
formas de investimento), cuja novidade decorre justamente da logica e do cardter rentista do

préprio investimento. Assim, o IED pode ser tomado tanto na condi¢do de um investimento

direto (produtivo) propriamente dito, como na condi¢do de um investimento movido por uma

3 Idem, Ibidem, p. 37.
» Idem, Ibidem, p. 33.
30 [dem, Ibidem, p- 317.
31 Idem, Ibidem, p. 317.
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l6gica rentista (compra de acdes que representam ativos financeiros em fungdo de seus
rendimentos nas bolsas, por exemplo).

Conforme Chesnais, a mundializag@o do capital resulta de dois movimentos distintos,
todavia, interligados. O primeiro movimento diz respeito “a mais longa fase de acumulacio
ininterrupta do capital que o capitalismo conheceu desde 191472, Ji o segundo movimento
refere-se “as politicas de liberalizagdo, de privatizacdo, de desregulamentacio e de
desmantelamento de conquistas sociais e democrdticas, que foram aplicadas desde o inicio
dos anos de 1980, sob o impulso dos governos Thatcher e Reagan”33.

Em relagdo a esse segundo movimento, o autor, numa clara remissdo as questdes

afetas ao neoliberalismo, ratifica que

sem a implementacdo de politicas de desregulamentacdo, de
privatizacdo e de liberalizagdo do comércio, o capital financeiro
internacional e os grandes grupos multinacionais ndo teriam
podido destruir tdo depressa e tdo radicalmente os entraves e
freios a liberdade deles de se expandirem a vontade e de
explorarem os recursos econdmicos, humanos e naturais, onde
lhes for conveniente™.

As questdes referentes ao que convencionalmente denomina-se por reestruturacio
produtiva® também ndo sdo negligenciadas por Chesnais em sua andlise sobre a
mundializa¢do. Podemos identificd-las na anélise do autor, visto que, para este, no contexto
do capitalismo mundializado, “a ascens@o do capital financeiro foi seguida pelo ressurgimento
de formas agressivas e brutais de procurar aumentar a produtividade do capital em nivel

microecondmico, a comegar pela produtividade do trabalho™.

32 [dem, Ibidem, p- 34.

> Idem, Ibidem, p. 34.

3% Idem, Ibidem, p. 34 (grifo do autor).

3 A “reestruturacdo produtiva” compreende as alteracdes operadas na base material da sociedade capitalista a
partir da segunda metade dos anos de 1970. Num contexto histérico em que mais uma vez a tendéncia
decrescente da taxa de lucro se impds sobre a acumulacdo — sendo expressa em mais uma crise (de
superproducio) capitalista —, o capital empreendeu mudangas significativas nos processos de produgdo e gestdo
da forca de trabalho. Em linhas gerais, implementou um padrdo produtivo que mesclava aspectos do “fordismo”
com processos de producdo mais “flexiveis” — dos quais o toyotismo € o arquétipo (Antunes, 2005) e (Harvey,
1993). Assim, em resposta a “rigidez” do fordismo e a crise de modo geral, o que passa a caracterizar 0 processo
de trabalho é: uma producio cada vez mais voltada, cada vez mais determinada pela demanda, cada vez mais
diversificada e variada (“flexivel”); o melhor aproveitamento do tempo (just in time); a reposicdo de pecas e
mercadorias no estoque, através de um sistema de luzes (kabam); o trabalho em equipe (polivalente e
multifuncional); conduzindo a uma intensifica¢do ainda maior da exploracio da forca de trabalho e suplantando
a produgc@o em massa e em série, a homogeneidade dos produtos, o controle do tempo pelo cronémetro, o
trabalho parcelar e fragmentado (individualizado), tipicos do periodo compreendido entre o segundo pés-guerra
e meados de 1970.

36 Idem, Ibidem, p. 16.
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A produtividade do trabalho, assinala o autor, é buscada mediante a conjugacdo de
“modalidades cldssicas de apropria¢io de mais-valia, tanto absoluta, quanto relativa™’, ou
seja, tanto pela intensificacdo e controle do trabalho, pelo prolongamento do tempo de
duracdo da jornada de trabalho, quanto pela desvalorizagdo do valor de troca da forga de
trabalho, mediante desvalorizacdo do valor de troca das mercadorias que entram na
reproducio da forca de trabalho.

Como a flexibilizacdo do processo produtivo se inscreve na perspectiva de obtenc¢do
da maxima produtividade, para o autor, “todas as virtudes atribuidas ao ‘toyotismo’ estdo
dirigidas a obter a mdxima intensidade do trabalho e o maximo rendimento de uma méao-de-
obra totalmente flexivel™®,

Chesnais destaca o papel das inovagdes tecnoldgicas tanto no dmbito das atividades
produtivas quanto no que se refere ao atual nivel de mobilidade do capital financeiro. Na
produgdo, as novas tecnologias impulsionaram a flexibilizacdo do processo produtivo e a
maxima intensificacdo do trabalho, corroborando o aumento da produtividade capitalista.

A circulag@o de mercadorias e de capitais — sobretudo o financeiro — também se viu

elevada a outros patamares. As inovagdes tecnoldgicas, principalmente no setor de

comunicagdes, foram fundamentais para interligacdo e integracdo dos mercados financeiros,

internacionalmente.
Percebe-se que o objetivo maior da incorporacdo das novas possibilidades — em
termos tecnoldgicos — reside na retomada do lucro e dos niveis da acumulagdo,

possibilitados mediante o aumento da produtividade a economia de capital, e a
intensificagdo/superexploracio do trabalho.

Esses aspectos da andlise de Chesnais sobre a mundializagdo do capital merecem ser
desde ja destacados. Percebe-se que, mesmo sublinhando em sua andlise a hipertrofia da
esfera financeira e a importincia da fracio financeira do capital para a acumulacio capitalista
na contemporaneidade, o autor ndo distancia sua reflexdo dos processos sucedidos na esfera
produtiva, na base material da sociedade capitalista. Ao contririo, reconhecendo o peso e a
importancia da finanga, busca compreendé-la também a partir dos fendmenos que remetem ao
cerne da relacdo capital-trabalho, ao agravamento da relacio salarial na atualidade.

Sumariados esses aspectos da andlise de Chesnais, demonstrar-se-4 a seguir como o
autor os vem articulando, dando conteido e forma ao que denomina por mundializagdo do

capital em suas dimensdes fundamentais — a indistria, o intercimbio comercial e a finanga.

37 Idem, Ibidem, p. 16.
38 Idem, Ibidem, p. 17.
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2.1.1 A mundializacio do capital e suas dimensoes na esfera produtiva

No contexto das dimensdes assumidas pela mundializagdo do capital na esfera
produtiva, as empresas multinacionais, transnacionais, ou os grandes grupos mundializados —
como prefere Chesnais — mudaram de fisionomia e alteraram algumas de suas modalidades
de funcionamento.

Discorrendo sobre as multinacionais enquanto suporte organizacional dos grandes
grupos industriais mundializados, destacar-se-d0 os processos de concentragio/centralizacdo
de capital via aquisi¢des/fusdes; a natureza da concorréncia e as formas de mercado
resultantes da concentracdo do capital; as causas subjacentes a concentracdo do capital
mundializado; e as estratégias de mundializacdo dos grandes grupos industriais.

Ao analisar a companhia multinacional, o autor recorre as contribui¢des de Michalet™
e Morin®’. No que se refere as definicdes de Michalet, Chesnais destaca sua importincia por
assinalarem, primeiro, o fato de terem sido as multinacionais constituidas “como grande

"', a partir de um processo de concentracio/centralizagio do

empresa no plano naciona
capital; segundo, como as multinacionais t€m nacionalidade, ou seja, origem em um
determinado pafs, “os pontos fortes e fracos de sua base nacional e a ajuda que tiver recebido
de seu Estado serdo componentes de sua estratégia e de sua competitividade™**; terceiro, que
essa multinacional €, “em geral, um grupo, cuja forma juridica contemporanea € a de holding

. . 43
internacional”

, ou seja, cuja forma € de uma sociedade financeira cuja funcdo é deter
investimentos ou créditos de outras firmas, no mesmo ou em outro pais, controlando-as a
partir de uma maioria aciondria; e, quarto, “que esse grupo atua em escala mundial e tem
estratégias e uma organizacio estabelecidas para isso™*. A contribuicio de Morin —
resgatada por Chesnais — dd-se no sentido de reforcar a compreensdao da companhia
multinacional como um grande grupo, onde este € um conjunto constituido de matriz e suas
respectivas filiais. Cabe a matriz ser o nicleo financeiro, centro de decisdo financeira do

grupo, ou seja, arbitrar as participagdes financeiras envolvidas. J4 as filiais, cabe explorar

algum tipo de atividade.

¥ MICHALET, C. A. Le capitalisme mondial. Col. Economie en liberté, 2° Edigao. Paris: Presses Universitaires
de France, , 1985. Com edicdo nacional: MICHALET. C. A. O capitalismo mundial. Rio de Janeiro: Paz e Terra,
1983.

*“ MORIN, F. La structure financiére du capitalisme frangais. Paris: Calmann-Lévy, 1974.

*I CHESNAIS, F. A mundializacdo do capital. Sao Paulo: Xama, 1996, p. 73(grifo do autor).

42 Idem, Ibidem, p. 73.

3 I1dem, Ibidem, p. 73 (grifo do autor).

4 Idem, Ibidem, p. 73.
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Citando Beaud®, Chesnais registra que para este autor, de forma similar as defini¢des
de multinacionais ja assinaladas, a organiza¢do de um grupo formado por um conjunto de
firmas ocupadas em diversas atividades, articuladas a partir de vinculos — sobretudo
financeiros — e tendo por nicleo dirigente um centro financeiro, representa a forma
dominante de segmentacdo do capital no capitalismo contemporineo. Neste sentido, o autor

registra — sem citar os pesquisadores aos quais estd se referindo:

para os pesquisadores franceses que estavam trabalhando nessa
questdo, esse modo de segmentagdo acompanhava, por parte dos
grupos, uma busca de valorizagdo do capital, diferenciada e
uniforme, que tanto podia assumir a forma produtiva de
investimento de capital, como uma variedade de formas que ndo
envolviam, nem investimento industrial, nem cria¢do de valor, e
as vezes apresentando aspectos improdutivos, quando ndo
parasitérios*.

O que merece ser aqui destacado, a partir dessa interlocu¢cdo que Chesnais estabelece
com os autores mencionados, diz respeito ao fato de tais companhias serem apresentadas
como o suporte organizacional de grandes grupos industriais mundializados; que esses grupos
se constituirem na condicdo de sociedades financeiras (holding); que em sua estruturagdo, a
partir de uma matriz e suas filiais, as relacdes do grupo se estabelecem mediante vinculos
predominantemente financeiros — conformando o caréter financeiro do grupo; e, por fim, que
as perspectivas sob as quais tais grupos procuram valorizar seus capitais possuem nuances
tanto produtivas, quanto improdutivas. Este processo — cuja andlise serd oportunamente
problematizada — € designado por Chesnais de financeirizagdo dos grupos industriais, sendo
esta determinacdo um dos tracos marcantes e caracteristicos do “novo regime de acumulagdo
predominantemente financeira”.

Esses grandes grupos industriais tiveram, no curso da mundializacdo do capital, sua
expansdo internacional impulsionada a partir dos processos de concentracdo/centraliza¢do do
capital e aquisi¢des/fusdes transfronteiras, sendo esses processos aspectos determinantes para
a configuracdo da natureza da concorréncia e das formas de mercado predominantes na fase
de mundializagao.

Ao observar que a envergadura dos grandes grupos aumentou substancialmente ao
longo da década de 80, a andlise de Chesnais considera que “esse crescimento foi marcado ou,

mais exatamente, foi proporcionado pelo reflorescimento de sua expansdo internacional e pela

4 BEAUD, M. Le Systeme national-mondial hierarchies. Paris: La Découverte, 1987.
46 CHESNAIS, F. A mundializacdo do capital. Sdo Paulo: Xama, 1996, p. 76.
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forma assumida por essa expansdo”’. E justamente no que se refere as formas assumidas pela
expansdo internacional dos grandes grupos que o autor destaca as questdes afetas a
concentracdo do capital e aos processos de aquisi¢des/fusdes, no atual estiagio do capitalismo.
Para Chesnais, tais processos, notadamente os verificados nos EUA e na Europa, s@o a forga
motriz mediante a qual os grandes grupos industriais t€m se mundializado.

Em face da constatagdo de que a mundializacdo dos grandes grupos industriais tem
sido sensivelmente marcada pelos elevados niveis de concentragdo do capital no atual estigio
do capitalismo, conformando formas de mercado onde estruturas de oferta altamente
concentradas predominam, o autor pde-se a examinar a natureza da concorréncia e as formas
de mercado que resultam dessa concentracdo, assim como a pontuar interpretacdes
concernentes as causas subjacentes a essa concentragao.

No que se refere a natureza da concorréncia e as formas de mercado decorrentes da
concentragdo do capital, um elemento central na andlise de Chesnais sdo as estruturas
oligopolistas e a constituicdo do oligop6lio mundial — ou internacional.

Partindo do suposto que “a existéncia de situagdes de oligopdlio ndo se reduz
mecanicamente ao grau de concentracdo, o enunciado mais genérico, mas também mais
frutifero para descrever o oligopélio prende-se a interdependéncia entre companhias™®, o
autor trabalha com um conceito de oligop6lio que define, como sendo, atualmente, a forma de
oferta mais caracteristica no mundo, sem perder de vista, ou melhor, destacando-o como um
espaco de “interdependéncia entre companhias™®’.

O aspecto da interdependéncia é sobretudo destacado quando Chesnais define o que
em sua compreensdo se configura como sendo o oligopdlio mundial: “um ‘espago de
rivalidade’, delimitado pelas relagdes de dependéncia mitua de mercado, que interligam o
pequeno nimero de grandes grupos que, numa dada inddstria [...] chega a adquirir e conservar
a posicao de concorrente efetivo no plano mundial”™.

E importante frisar que as relacdes de interdependéncia entre grupos dentro de uma
mesma estrutura oligopolista ndo suprimem nem a concorréncia, nem a rivalidade entre esses

»51

mesmos grupos. Ao contrdrio, como o “oligopdlio é um lugar de concorréncia encarnicada™",

a competicdo e a rivalidade s@o a tonica de suas relagdes.

4T Idem, Ibidem, p. 91.
* 1dem, Ibidem, p- 91 (grifo nosso).
4 Idem, Ibidem, p. 92.
0 [dem, Ibidem, p- 93.
5! Idem, Ibidem, p. 93.
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. .~ . 52 . . ~
Resgatando a contribuicdo de Bain’*, Chesnais procura demonstrar as dimensdes — e
os niveis de concentragdo do capital — nas estruturas que atualmente se configuram como

oligopdlio. Os pardmetros trabalhados por aquele autor apontam que

os oligopdlios altamente concentrados sdo aqueles onde as oito
primeiras empresas controlam mais de 90% do mercado e as quatro
primeiras, de 65% a 75%; no caso dos oligopdlios muito
concentrados, as oito primeiras companhias detém entre 85% e 90% e
as quatro primeiras, entre 60% e 65%; por fim, os oligopdlios
moderadamente concentrados sdo aqueles em que o controle é,
respectivamente de 70% a 80% e de 50% a 65%.

Chesnais resgata ainda a contribuicdo de Hymer54, esclarecendo que foi a partir do
soerguimento dos capitalismos europeus e japonés e com o ressurgimento de suas companhias
multinacionais que se tornou possivel observar “a transicdo, da internacionalizacdo de capital
caracterizada pela extens@o mundial do oligopdlio doméstico dos EUA, para a situagcdo que
assistiria a constituicio do oligopdlio internacional propriamente dito™>>. E Chesnais, de
forma conclusiva, assinala que, “apds quase vinte anos de expansdo internacional dos grupos
japoneses e uns dez anos de aquisi¢des/fusdes transfronteiras, este ja esta concluido™®.

O autor recorda que “formas muito concentradas de produgdo e comercializacdo, em

. ) - - . 57
escala internacional, ndo sdo novidade nenhuma”

, mas assinala que, na fase de
mundializa¢@o, o que ha de peculiar “¢ a extensdo de estruturas de oferta muito concentradas,
para a maior parte das industrias de alta intensidade de P&D ou ‘alta tecnologia’, bem como a
numerosos setores de fabricagdo em grande escala™®,

Como explicacdo para o fato de que “na etapa hoje alcangada de um capitalismo muito
internacionalizado, estruturas de oferta fortemente concentradas sdo antes a regra do que a

5 959 . A o ~ .

exce¢do””, Chesnais recorre a trés abordagens que, segundo o préprio autor, sdo mais
complementares que contrapostas.

Aqui, trata-se da abordagem em torno dos “custos irrecuperdveis”, a abordagem acerca

das “vantagens diferenciais” e a abordagem a respeito da “informacéo imperfeita e da gestdo

2 BAIN, J. S. Industrial organization. New York: John Wiley, 1968.

53 Idem, Ibidem, p. 94.

** HYMER, S. e ROWTHORN, R. Multinational corporations and international oligopoli: the non-american
challenge. In. Kindleberg C. p. (ed.), The international Corporation: A Symposium, Cambridge, Mass. The MIT
Press, 1970.

55 Idem, Ibidem, p. 98.

56 Idem, Ibidem, p. 98.

7 Idem, Ibidem, p. 94.

38 Idem, Ibidem, p- 94.

% Idem, Ibidem, p. 100.
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dos custos de coordenagdo”, enquanto teorias postas a explicar as causas subjacentes a
concentragdo no atual estagio do capitalismo.

Nos marcos da teoria dos “custos irrecuperaveis”, a abordagem salienta “o nivel de
investimentos que uma companhia deve atingir para criar vantagens estratégicas, que

60 . ) .
777, Como esse investimento se caracteriza como

equivalem a barreira a entrada de terceiros
um investimento, seja de modo parcial, seja de modo total, a fundo perdido, os custos
efetivados elevam sobremaneira os riscos para outras companhias em seus possiveis planos de
adentrar em determinados mercados.

O aumento desse tipo de investimento em custos cuja recupera¢do nio € de todo
assegurada e que tornam menos atraente a entrada de outras companhias em certos mercados,

erguendo as chamadas “barreiras de entrada”, para Chesnais, inscreve-se num contexto onde

as mudancas tecnoldgicas sdo cada vez mais dindmicas, sendo isto uma decorréncia tanto das

modificagcdes no nivel e composi¢do interna dos investimentos, sob forma de
maiores gastos em P&D e de equipamentos muito especificos, muito caros e de
duracdo de vida muito curta, como ao alto grau de incerteza inerente as fases
de mudanga tecnolégica paradigmatica®'.

Logo, a abordagem em torno dos “custos irrecuperdveis” aponta uma tendéncia a
concentragdo fortemente apoiada em elevados niveis de investimento — a fundo perdido —
efetivados pelas multinacionais, na perspectiva de estabelecer vantagens estratégicas mediante
soerguimento de barreiras para possiveis concorrentes. A ldgica para esse tipo de
investimentos em custos que dificilmente se recuperam, sobretudo os investimentos em P&D
(pesquisa e desenvolvimento de tecnologias), reside no fato de que, quanto maiores esses
investimentos e mais elevados seus custos, igualmente maiores serdo Os riscos para a
concorréncia. Assim sendo, esse processo incide tanto nas relagdes de concorréncia entre
companbhias, quanto na elevacio dos niveis de concentragdo de capital.

J4 a abordagem em torno das “vantagens diferenciais” analisa as causas subjacentes a
concentragdo a partir de vantagens das quais “se beneficiam os inovadores e os imitadores

L. N . o . . 62
rapidos, e gragas as quais eles podem reconstituir ou consolidar as barreiras de entrada™”.

5 Idem, Ibidem, p. 100.
%' 1dem, Ibidem, p. 100.
52 Idem, Ibidem, p. 101.
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Citando Dosi®, Chesnais registra que “essas vantagens diferenciais estdo baseadas no
efeito conjunto de curvas de aprendizagem dindmica e de efeitos de ‘preenchimento’ de
mercado”®. Segundo nosso autor, no que se refere aos efeitos de aprendizagem, “as empresas
que primeiro se beneficiarem desses elementos ganham uma dianteira sobre as que vém

% J4 no que concerne aos efeitos de

depois, langando as bases de um saber tecnolégico novo
preenchimento de mercados — que juntamente com os efeitos de aprendizagem intensificam as
“vantagens diferenciais” —, as companhias sdo beneficiadas ao tempo “que se envolveram,
com sucesso, no comeco da fase de emergéncia de um novo processo ou produto”®.

Desta forma, a abordagem das causas subjacentes a concentracdo a partir das
chamadas “vantagens diferenciais” toma como elementos centrais, de um lado, os beneficios
dos quais se valem as companhias mediante a aprendizagem em termos de inovagdo (ou
imitacdo) tecnoldgica, e, de outro lado, os efeitos de preenchimento de mercados mediante
criacdo de novos produtos.

Por fim, a abordagem em torno da teoria da “informacdo imperfeita e gestdo custos de
coordenacdo” leva Chesnais a “identificar um novo tipo de vantagem estratégica, e portanto a
tracar uma linha de ‘clivagem’ suplementar no universo da companhias™®’. Conforme o autor,
essa inovacdo em termos de vantagem estratégica separa e diferencia as empresas. De um lado
se encontram “as companhias que estdo em condi¢des de economizar nos custos de transacio,
organizando sua internalizacio”®, de outro lado estdo “as que sdo obrigadas a assumir todo o
peso desses custos™®.

O foco desta abordagem reside em destacar o papel estratégico da informagao, tanto
no que concerne a estrutura e gestdo das companhias, quanto no que se refere aos limites de
sua expansdo. De acordo com Chesnais, “o tamanho e o0s meios organizacionais
indispensdveis ao dominio das informacdes necessdrias para atuar nos mercados
mundializados apresentam-se assim como elementos inerentes a existéncia desses
mercados”".

Nessa abordagem, as “barreiras de entrada” para possiveis companhias concorrentes

erguem-se visto que “a natureza, a amplitude e a qualidade da informacdo necesséria para

% DOSI, G. Technical change and industrial performance. Londres: Macmillan, 1984.
% CHESNAIS, F. A mundializacdo do capital. So Paulo: Xama, 1996, p. 101.

5 Idem, Ibidem, p. 101.

% Idem, Ibidem, p. 101.

57 Idem, Ibidem, p- 102 (grifo do autor).

%8 Idem, Ibidem, p. 103.

% 1dem, Ibidem, p. 103.

"0 Idem, Ibidem, p. 103.
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produzir e vender em mercados internacionalizados [...] explicam os graves problemas de
‘viabilidade informacional” enfrentados pelas pequenas e médias empresas™’ "

Assim sendo, para a abordagem em torno da “informacg@o imperfeita e gestdo custos de
coordenacdo”, as causas subjacentes a concentragdo tém como elemento central os aspectos
referentes a informacdo, pois, para as grandes companhias, a organizacdo de estruturas
responsaveis para gerir a informagdo desponta como aspecto estratégico que tanto otimiza sua
gestdo interna, quanto dimensiona sua expansdao no mercado internacional, estabelecendo
dificuldades para que possiveis concorrentes adentrem em seus mercados.

Para finalizar a exposicdo em torno do que foi identificado como fundamental em
Chesnais no que se refere as dimensdes assumidas pela mundializacdo do capital na esfera
produtiva, destacar-se-ao os trés niveis nas estratégias de mundializagdo dos grandes grupos
industriais.

Ja foi assinalado que Chesnais estabelece uma caracterizacdo das companhias
multinacionais qualificando-as como grandes grupos industriais e tomando-as como estruturas
altamente concentradas e forma de oferta dominante na fase de mundializacdo. Um outro
traco ja mencionado e também bastante caracteristico dessas estruturas oligopolistas alude a
condicdo fundamental sob a qual estas devem ser capazes de exercer efetiva concorréncia em
nivel mundial.

Conforme o autor, “o futuro dos membros do oligopdlio depende de sua capacidade de
levar a concorréncia as bases da retaguarda de seus adversarios, em particular, suas bases

: . . 72
localizadas em seus paises de origem”

, evidenciando que, para os grandes grupos, sua
capacidade de alcancar, e, sobretudo preservar a condi¢do de concorrente em escala global, é
determinante para que esses grupos adquiram o status de oligopdlio.

Essa dimensdo mundializada da concorréncia, no contexto do oligop6lio mundial,
mesmo que de forma diferenciada, incide sobre todas as companhias, dos oligopdlios
mundiais aos nacionais, das grandes as médias e as pequenas empresas.

Segundo Chesnais, no caso das empresas nacionais, bem como das empresas de
pequeno e médio porte, a concorréncia €, em larga medida, “conseqiiéncia direta da
liberalizag¢do do intercAmbio”"”. Para essas companhias, a concorréncia configura-se como

“uma ameaca que, em certos casos, pode ser bem precisa e identificavel, mas, muitas vezes,

" Idem, Ibidem, p. 103.
2 1dem, Ibidem, p. 113.
" Idem, Ibidem, p. 115.
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permanece andnima”’*. Se, no periodo anterior, e por certo tempo, essas empresas gozaram de
significativos niveis de protecdo ante as regulamentacdes do mercado, na fase de
mundializagdo a concorréncia para essas empresas emerge como “‘expressdo das leis
coercitivas da producdo capitalista, as quais a liberalizacdo e a desregulamentacio
devolveram agora toda a sua poténcia devastadora™”.

Ja no que concerne aos grandes grupos, aqueles inscritos no oligopdlio mundial, para
Chesnais, hd uma diferenca que reside no fato de que esses grupos sabem perfeitamente quem

76
7. Neste

sdo os seus rivais. Neste caso “a mundializacdo da concorréncia ndo é anonima
nivel, as relacdes de rivalidade se estabelecem diretamente, “nos trés pélos da triade e mais
em alguns outros paises e pedagos de continente onde existe um poder de compra — uma
‘demanda a atender’”””.

Se em Chesnais se pode constatar que, no contexto da atuacdo internacional dos
grandes grupos, a mundializagdo do capital redundou na abertura dos oligopdlios nacionais,
na agudizacdo das relacdes de concorréncia e competitividade, bem como numa maior
mobilidade na organizacdo da producio e na exploragdo do trabalho, faz-se igualmente
necessdario ratificar que “o carater oligopolista da concorréncia implica a dependéncia mutua
de mercado, bem como a instituicdo de formas combinadas de cooperacgdo e de concorréncia

. . 78
entre ‘verdadeiros rivais’”'".

Os aspectos referentes a colaboracdo mutua entre grandes
grupos rivais t€m o campo da ciéncia e tecnologia — notadamente a identificagdo e aquisi¢do
de insumos cientificos e tecnoldgicos mediante, por exemplo, acordos de cooperacdo técnica -
— como espago privilegiado onde tais grupos estabelecem, mesmo num contexto de
concorréncia acirrada, relagdes de cooperacdo mutua.

Esses aspectos da andlise de Chesnais acerca da concorréncia entre os grupos
industriais foram mais uma vez recuperados antes da discussdo sobre os trés niveis nas
estratégias de mundializacdo desses mesmos grupos, pois, para o autor, se o cendrio das
relagcdes oligopolistas de concorréncia e rivalidade € mundial, “é preciso, entdo, que também o
sejam as estratégias dos rivais, bem como os modos de coordenacdo, controle e gestio

79 . . . ~ . L, .
", evidenciando-se, assim, a relacdo existente entre as estratégias

aplicados dentro dos grupos
implementadas pelos grupos industriais que se mundializam e a concorréncia e

competitividade que se estabelecem entre tais grupos no contexto de sua mundializacao.

7 Idem, Ibidem, p. 115.
3 1dem, Ibidem, p. 115.
7% Idem, Ibidem, p. 116.
" 1dem, Ibidem, p. 116.
8 Idem, Ibidem, p- 117.
" Idem, Ibidem, p. 117.
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2

E no que se refere aos fatores que capacitam os grandes grupos a travarem uma
concorréncia efetiva com seus rivais, bem como aos fatores que conformam a maneira como
esses grupos atuam em nivel mundial, que Chesnais analisa os niveis nas estratégias de
mundializag¢do dos grandes grupos industriais.

Chesnais destaca trés niveis que de forma essencial se fazem presentes nas estratégias

3

dos grandes grupos. O primeiro nivel alude as “‘vantagens proprias do pais de origem’,
aquelas que cada rival tira por sua filiagcdo nacional™®’; o segundo nivel diz respeito a
“aquisi¢do dos insumos estratégicos a producdo, cujo suprimento, no plano mundial, deve ser

organizado por toda grande empresa”gl; ja o terceiro nivel refere-se as atividades de

~ . g ~ 5582
“producio e sobretudo de comercializagcdo™".

No que diz respeito ao primeiro nivel estratégico, aquele designado por “vantagens de
pais”, o autor o caracteriza como um elemento fundamental na constituicio da concorréncia
oligopolista, no dmbito dos paises capitalistas mais ricos. Conforme Chesnais, as vantagens
proporcionadas aos grandes grupos em razdo de sua nacionalidade conformam “a primeira
fonte de desigualdade de que a maioria das multinacionais se beneficiam e que, geralmente,

. 83 . . . _
desejam conservar’”. Essas “vantagens de pais” articulam, a partir de uma base nacional,
fatores econdmicos, politicos, ideoldgicos, culturais, militares, entre outros. O exemplo mais

emblematico de companhias multinacionais que se beneficiam de sua filiacdo patria € o dos

grupos norte-americanos. De acordo com o autor,

a posicdo dos Estados Unidos no sistema financeiro mundial, seu
poderio politico e militar e o lugar que ocupam na proje¢do
planetdria de imagens e mitos mercantilizados, sdo fatores que
entram nas ‘vantagens relacionadas com a nacionalidade’ das
multinacionais americanas (incluindo todos os setores) e que pesam
sobre a evolugdo, quando ndo sobre o resultado das rivalidades
oligopolista584.

Se a hegemonia dos EUA articula fatores financeiros (peso do ddlar nas financas
internacionais), militares (os servicos do aparato bélico norte-americano aos seus interesses
econdmicos), politicos (a capacidade impositiva do governo americano nas decisdes

mundiais) e culturais (influéncia do idioma e dos valores americanos), os grandes grupos

80 Idem, Ibidem, p. 117.
81 Idem, Ibidem, p. 117.
82 Idem, Ibidem, p- 118 (grifo do autor).
8 1dem, Ibidem, p. 118.
8 Idem, Ibidem, p. 119.
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industriais norte-americanos sio favorecidos por tais fatores que, ao se constituirem como
elementos determinantes para a capacidade de competitividade de suas corporagdes nas
relacdes de concorréncia entre rivais, consubstanciam, estrategicamente, as ditas “vantagens
de pais”.

Ja outros grandes grupos, a exemplo dos alemdes e japoneses — que mesmo sendo
origindrios de paises do “centro” do capitalismo mundial, ndo desfrutam do status americano,
visto que sua nacionalidade ndo lhes permite vantagens da mesma grandeza que os grupos dos
EUA —, tém suas “vantagens de pais” constituidas a partir do que Chesnais qualifica por
“competitividade estrutural”.

A “competitividade estrutural”, da qual se valem, por exemplo, os grandes grupos
germanicos e nipdnicos, tem por dimensdes, em primeiro lugar, “a competitividade intrinseca,
do setor de bens de capital ou bens de investimento (mdaquinas-ferramentas, maquinas
especializadas para todos os outros ramos)”™; em segundo lugar, a relacdo entre bancos e o
sistema financeiro com as industrias , donde “boa parte da capacidade de proteger a inovacio,
a longo prazo, e de salvaguardar o investimento [...] estd nas maos do sistema bancério e
financeiro”gﬁ; e, em terceiro lugar, estdo as “externalidades”, ou seja, “as infra-estruturas e
servigos publicos, o nivel de qualificacdo da méao-de-obra, por fim a qualidade do sistema de
pesquisa (centros de pesquisa publicos e universitdrios) e das infra-estruturas cientificas™’ .

No que concerne ao segundo nivel estratégico, aquele referente a aquisi¢do de insumos
necessdrios a producdo, Chesnais, assinalando que tais insumos, além de necessirios sdo
estratégicos para as relacdes de concorréncia entre grupos, distingue-os em duas categorias: as
matérias-primas, oriundas de regides e paises do “terceiro mundo”, e os insumos tecnolégicos
e cientificos, concentrados nos paises capitalistas ‘“centrais”. Segundo o autor, “a
interpenetracdo, cada vez mais estreita entre a ciéncia e a atividade econdmica, faz da
identificacdo desses insumos (a chamada vigilia tecnoldgica) e de sua aquisi¢do, [...] um
componente da estratégia tecnoldgica dos grupos”gg.

No que toca ao terceiro nivel estratégico, o que se refere as atividades de produgdo e
comercializacdo, na andlise de Chesnais prevalecem os aspectos relativos a deslocalizacdo
dessas atividades, podendo esta processar-se de diversas formas.

Uma das formas pela qual os grande grupos vém procedendo a deslocalizacio de sua

produgdo para outros paises e regides pode ser identificada, a partir de Chesnais, nos

8 Idem, Ibidem, p. 122.
8 Idem, Ibidem, p. 122.
8 1dem, Ibidem, p. 122.
88 Idem, Ibidem, p. 117.
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“investimentos cruzados oligopolistas”. Esses investimentos correspondem a dois
imperativos, “os imperativos classicos de concorréncia por diferenciagio de produto,
caracteristicos do oligopdlio em quaisquer circunstancias, € 0os novos imperativos, proprios da
rivalidade dentro do oligopélio internacional”™®.

Chesnais esclarece que as estratégias que buscam diferenciar a oferta e tornar mais fiel
a clientela, demandam, necessariamente, da efetiva proximidade entre a companhia que
produz e o consumidor para o qual se direciona a producdo. E o autor acrescenta que, em face
de conjunturas cada vez mais instdveis, o cardter da demanda vem reforcando a crescente
necessidade de politicas de fidelizacdo. Por sua vez, atualmente, “a exigéncia de assegurar a
fidelidade confunde-se com a necessidade, prdopria do oligop6lio internacional, de
contrabalancar a pressdo dos rivais em seus proprios mercados™.

E justamente na perspectiva de contrabalancar essa pressdo que os “investimentos
cruzados” adquirem conotacdo de “reagdo oligopolista’. Em Chesnais, pensar os
“investimentos cruzados” como “reacdo oligopolista” significa pensar em uma
contextualizac@o na qual a capacidade de concorréncia de um grupo oligopolista se expressa
na aptiddo desse grupo de se inserir no mercado de seus rivais.

Logo, os “investimentos cruzados”, ao conformarem meios pelos quais os grandes
grupos deslocalizam sua producdo na perspectiva de se tornarem competidores em potencial
frente seus rivais, configuram-se como instrumentos estratégicos na concorréncia oligopolista,
esbocando assim as reagdes dos grupos no movimento de dominio de seus mercados e dos
mercados de seus concorrentes.

Outro fator determinante nos processos de deslocalizacdo industrial, Chesnais
identifica em torno das questdes afetas aos niveis salariais. Entretanto o autor demarca que
tais fatores — os niveis dos saldrios — somente se configuram como determinantes nos
processos de deslocalizagdo da producdo quanto dizem respeito aos “grupos que recorrem
principal ou exclusivamente a terceiriza¢io, bem como as cadeias comerciais™".

J4 no que concerne as grandes estruturas oligopolistas, cujos grupos empregam seus
capitais em industrias tecnologicamente avangadas, segundo Chesnais, sdo fatores diferentes
os que determinam a distribui¢do de seu investimento internacional, suas opc¢des de

deslocalizag@o. A “flexibilizacdo” da producdo, por exemplo, termina por incidir, alterando o

peso dos custos salariais e da localizagdo das plantas produtivas em relacdo aos mercados,

% Idem, Ibidem, p. 124.
" 1dem, Ibidem, p. 125.
! Idem, Ibidem, p. 126.
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como fatores determinantes para a deslocalizacdo da produgdo. Contudo, esta constatacdo nao
leva o autor a inferir pela eliminacdo do “interesse das multinacionais em produzir ‘fora’, a
baixos saldrios™?. O que a “flexibiliza¢do” da produgio tem feito “é impulsionar os grandes
grupos a procurarem mais perto de suas bases importantes, até dentro dos pélos triddicos™”.

Exemplificando, o autor assinala que, apesar de no México os niveis de saldrios serem
bem mais elevados que na Taildndia ou Indonésia, a “flexibilizagdo” da produgdo tem
permitido a grupos — como a Ford e a General Motors — compensarem seus custos com
altos saldrios a partir do fato de centralizarem suas operacdes de suprimento e producio
préximo de suas bases nos EUA.

A otimizag@o internacional da produc@o fabril também desponta na andlise de
Chesnais como fator relevante no que toca aos processos de deslocalizacdo industrial. Essa
tendéncia de buscar otimizar a organizacdo internacional da producdo € comandada por dois
fatores: de um lado, a necessidade de “politicas de diferenciagdo da oferta e de fidelizagdo da
clientela, implicando a proximidade das companhias em relacdo aos consumidores que
pretendem atingir”®*; e, de outro lado, as “caracteristicas organizacionais de flexibilizacdo da
produgdo e suas exigéncias em termos de proximidade entre quem passa os pedidos e seus
fornecedores™””.

Por fim, um outro fator destacado por Chesnais no dmbito das determinacdes que
influenciam na deslocalizacdo da producdo diz respeito a necessidade de economizar custos,
em termos das “especializacdes”. Neste sentido, “a decomposicdo técnica do processo de
producgdo permite, em determinadas condi¢des, obter ganhos de especializa¢do, bem como

7% Nesse caso, as atividades das

maior homogeneidade de cada segmento produtivo
companbhias t€m a possibilidade de ser irradiadas no espaco e localizadas livremente.

O exemplo apresentado pelo autor a este respeito € o caso dos grupos nipdnicos que
tiveram na integracdo industrial com os pafses do sudeste da Asia as formas que lhes
garantiram explorar as economias de especializa¢do nesses paises, constituindo uma outra
plataforma de exportacdo japonesa, mesmo que localizada além das fronteiras do Japao. Por
essa logica o Japdo direciona a esses paises bens de equipamentos e alguns insumos. Parte,

reduzida, do que é produzido nesses paises € reexportada para o Japao, e a maior parte das

exportagdes é direcionada para outros paises da regido, para a Europa e para os EUA. Trata-

%2 Idem, Ibidem, p. 130.
% Idem, Ibidem, p. 130.
% Idem, Ibidem, p. 129.
%3 1dem, Ibidem, p. 129.
% Idem, Ibidem, p. 131.
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se, aqui, de um caso de integracdo industrial onde paises da “periferia” sdo anexados ao
“centro” do sistema.

Feita a exposicdo das -caracteristicas elementares acerca das dimensdes da
mundializa¢do capitalista na esfera da producdo, destacar-se-do, a partir de agora, as
dimensdes que a mundializagdo vem assumindo no contexto do intercambio internacional de

mercadorias.

2.1.2 A mundializacio do capital e suas dimensoes na esfera comercial

Ap6s registrados os aspectos centrais e determinantes da andlise de Chesnais no que
concerne as dimensdes da mundializacio do capital na esfera produtiva, procede-se a
exposicdo acerca da formulacdo tedrica do autor quando se trata de analisar as fei¢des da
mundializagdo capitalista no contexto do intercaimbio internacional de mercadorias.

Expor-se-do aqui as formas assumidas pelo sistema internacional de intercimbio na
denominada fase de mundializacdo, enfatizando, a partir de Chesnais, a estrutura atual do
comércio internacional, os fatores que modelam seu funcionamento, as formas como os
grandes grupos industriais intervém na dindmica do comércio internacional e os processos de
regionalizacdo do comércio, sem que seja negligenciada a polarizacdo, a marginalizacdo, a
concorréncia e a competitividade, aspectos cada vez mais caracteristicos e acentuados no atual
estagio de expansdo internacional do capitalismo.

Um aspecto importante na andlise de Chesnais no que concerne as configuracdes do
comércio mundial na fase de mundializa¢do é aquele que remete a uma tendéncia cada vez
mais ascendente da taxa de crescimento do comércio mundial em relagdo ao crescimento do
PIB dos paises envolvidos no sistema internacional de intercaimbio.

Mesmo considerando que a divergéncia entre as curvas de crescimento do comércio
externo e do PIB se atenuaram “um pouco a partir da recessao de 1974-1975, marcando o fim

59997

dos ‘trinta anos gloriosos’ e o inicio do periodo de ‘crises prolongadas’”’, o autor observa

que “no decorrer dos anos 80 e no comego da década de 90, o comércio retomou um
. PR 8
crescimento mais rapido que o dos PIBs™*®.

Considerando que o crescimento do comércio exterior em relagdo aos PIBs ndo € um

processo natural, bem como que este fato representa “um fendmeno novo na histéria do

T 1dem, Ibidem, p. 215.
% Idem, Ibidem, p. 215.
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capitalismo™’, Chesnais analisa suas causas. E assim procede historicizando o

desenvolvimento das atividades no ambito do comércio exterior.

Segundo o autor, entre 1860 e 1914, quando o crescimento do comércio internacional
ndo superava o crescimento dos PIBs — apesar de ser justamente neste periodo que se assiste
a constituicdo do mercado mundial —, para a maior parte dos paises europeus, para os EUA,
para o Japdo e para parte dos paises da América do Sul, o comércio internacional era encarado
como um elemento que “contribufa para a constru¢do dos mercados internos, mas ndo se

59100

substituia a estes como suporte da acumulacio do capital e do crescimento da renda” ™. Neste

contexto, o comércio interno de cada pafs se estruturava na divisdo das atividades entre campo
e cidade, entre agricultura e industria, desfrutando de uma situagdo privilegiada em relagdo ao
comércio internacional que, “durante esse periodo, para a maioria dos paises capitalistas em
via de industrializacdo, [...] ainda € caracterizado por uma légica de busca e importagdo de

101
recursos complementares”

102
entre outros .

, em geral matérias-primas de base, mas também bens de capital,

A partir do século XX, conforme o autor, apesar de “uma imperativa exigéncia de

59103

exportar afirmar-se na Alemanha, na inddstria mecénica pesada” ", para os demais paises

capitalistas importantes “existem, quando muito, alguns setores e algumas empresas que
ressentem uma verdadeira necessidade de conquistar escoamento externo”'**.

A partir da andlise de Chesnais pode-se perceber que a logica que predominava no
contexto do intercambio internacional de mercadorias desde os anos de 1860, quando as
atividades do comércio exterior davam-se, ou no sentido de fortalecer a construcdo dos
mercados internos, ou no sentido de garantir recursos complementares, comeca a se inverter
no final da década de 1920. Para o autor, “é s6 a partir do crash de 1929 e do comego da
grande crise que um conjunto de pafses industriais véem na exporta¢do uma das maneiras de
compensar a queda na demanda interna™'%’.

No pés-guerra, para o autor, o elevado crescimento das atividades em torno do

comércio exterior “teve inicialmente o aspecto de um fendomeno de ‘atualizacdo’, que vinha

.. .. 106 . L, . ..
corrigir o protecionismo dos anos 30” . Tal crescimento levou os paises industrializados

% Idem, Ibidem, p. 215.

" Ydem, Ibidem, p. 216.

" 1dem, Ibidem, p. 216.

1920 Reino Unido é considerado por Chesnais como excecio a essa “regra”, visto que neste caso houve uma
sincronia entre a necessidade de importar e de exportar.

103 CHESNAIS, F. A mundializagcdo do capital. Sdo Paulo: Xama, 1996, p. 217.

104 1dem, Ibidem, p. 217.

195 {dem, Ibidem, p- 217.

196 1dem, Ibidem, p. 217.
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a um sistema de intercdmbio alicercado, desde meados da década
de 60, na exploracdo de economias de escala, bem como no
desenvolvimento de especializag¢des refinadas, baseadas, cada vez

mais, na seguranca de encontrar no exterior parte do mercado

) =107
necessario para €scoar a produgao .

Ja a partir de meados dos anos de 1970, para Chesnais, “inverteu-se o signo do que
poderia ter havido de positivo na taxa de crescimento das exportagdes, superior a dos produtos

59108

internos” . Conforme o autor, “nos paises industriais, a busca de liberalizaco, a ascensdo do

IED, e a expansdo das operagdes das multinacionais tiveram o efeito de passar, de uma
economia de especializacdo internacional, para a formacdo de um espaco concorrencial™'®.

A agudizacdo da concorréncia foi uma das principais determinacdes que a
mundializa¢@o do capital imprimiu no contexto do intercimbio internacional de mercadorias e
uma caracteristica decisiva das relagdes comerciais e do sistema internacional de intercambio
como um todo. No contexto de crescimento do comércio exterior em niveis substancialmente
elevados em relagdo aos PIBs, uma das conseqiiéncias mais marcantes € justamente a
configuracdo do sistema internacional de intercdmbio, do comércio mundial, como um espaco
de profunda rivalidade, onde os grandes grupos e suas respectivas companhias, através da
concorréncia e da competitividade, demarcam seus mercados e a extensido de seus dominios.
A concorréncia entre companhias — e até mesmo entre paises — € tdo significativa que,
segundo Chesnais, “estamos nos antipodas de uma situa¢do em que o comércio seria ‘fonte de
ganhos para todos os participantes’''°.

Pontuados esses aspectos de natureza histdrica para ilustrar os atuais patamares de
concorréncia e competitividade comerciais consubstanciados pela mundializagdo do capital,
gracas, sobretudo, aos processos de liberalizacao e desregulamentacio, destacar-se-4, a partir
de agora, a andlise de Chesnais propriamente dita a respeito das configuracdes do comércio
internacional no atual estdgio do capitalismo.

Se durante o periodo da regulacdo fordista-keynesiana, no qual, mesmo com um
relativo grau de mobilidade, o capital ainda encontrava alguns entraves a sua plena expansio

internacional, em face das medidas de regulagdo econdmica e de prote¢do aos mercados

nacionais, no curso dos anos de 1970, diferentemente, o capital teve ndo s6 robustecida, mas

197 1dem, Ibidem, p. 217.
"% Ydem, Ibidem, p. 218.
19 Tdem, Ibidem, p. 218.
"9 Ydem, Ibidem, p. 218.
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ampliada, sua capacidade de internacionalizacdo, numa contextualizacdo sdcio-histérica cuja
pedra angular repousara nos processos de liberalizagdo do comércio e desregulamentacio dos
mercados.

Mas, em sentido diametralmente oposto aquele apregoado pelos arautos do
neoliberalismo, a liberdade de comércio redundou apenas na integracdo de partes do sistema
internacional, sobretudo nos paises inscritos nos trés pdlos da triade. No que toca a economia
mundial em seu conjunto, o que se afere da andlise de Chesnais € que a liberalizacdo
comercial desempenhou um papel fundamental, s6 que no sentido de agravar a polarizacdo
entre os paises do “centro” e os da “periferia” capitalista, bem como na marginalizacdo dos
paises da “periferia” em relag@o aos paises do “centro” do sistema.

O autor, sublinhando o papel que o comércio internacional vem desempenhando na
constitui¢do de um sistema econdmico mundial fortemente polarizado, registra que “o destino
reservado a certos paises, em fungdo dos fundamentos e da evolucdo do sistema capitalista,
pode ser lido com toda clareza no lugar que lhes € atribuido no comércio internacional”!".

Segundo Chesnais, na fase de mundializacdo, no crescimento e na expansdo das
atividades do comércio internacional verificado mediante as politicas de liberalizacdo e
desregulamentacdo, “sdo o IED e as estratégias de localizagc@o escolhidas pelas multinacionais
que comandam parte importantissima dos fluxos transfronteiras de mercadorias e servicos™ ',
Para o autor, “isto nfo significa que o capital concentrado na atividade comercial ou na
grande distribui¢do deixe de cumprir um papel, as vezes importante”''’. Contudo, essas
operagdes do capital comercial estdo “calcadas nas do capital industrial”''"*. Precisando ainda
mais a relacdo entre os capitais produtivo e comercial, o autor registra que este Gltimo tem
procurado tanto tomar o lugar do capital produtivo, como afirmar “sua pretensdo de fazer-lhe
pagar caro pelos ‘servicos’ de obtencdo e transporte de matérias-primas de base ou de

5115

comercializacdo de produtos acabados Ainda conforme Chesnais, “embora essas

tentativas de usurpacdo ndo sejam nada apreciadas pelos grupos industriais, que entdo
procuram, quando podem, integrar tais atividades por conta prépria, elas nio refletem um

1”116

movimento proprio do capital mercantil” ", como observado no que se refere a0 movimento

do capital financeiro de relativa autonomia em relag@o ao capital produtivo.

" 1dem, Ibidem, p. 211.
"2 1dem, Ibidem, p. 212.
"3 1dem, Ibidem, p. 212.
"4 1dem, Ibidem, p. 212.
"5 1dem, Ibidem, p. 212.
"6 Idem, Ibidem, p. 212.
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O que se afere dessa andlise de Chesnais é que, mesmo que se constate um movimento
do capital comercial de se colocar na condi¢do de “rival” do capital produtivo e/ou de lhe
impor “pun¢des sobre a mais-valia” por ocasido do necessdrio acesso das mercadorias aos
mercados, as operacdes desse capital comercial estdo acalcanhadas as operagdes do capital
produtivo.

Conforme o autor, o sistema internacional de intercambio deve ser apreendido como
resultante de trés séries de fatores. Em primeiro lugar, encontram-se os fatores referentes aos
processos de concentracio e centralizacdo do capital nas economias desenvolvidas, os fluxos
do IED e as estratégias dos grandes grupos industriais mundializados; em segundo lugar,
estdo os fatores relacionados as inovacdes em termos tecnoldgicos e cientificos, sobretudo
quando tais inovacdes sdo inseridas no aparato produtivo, influenciando, assim, nos niveis, na
organizagdo e localizacdo da producgdo, bem como na demanda por mdo-de-obra e insumos; e,
em terceiro lugar, encontram-se os fatores de conotacdo politica, onde merece destaque o
papel desempenhado pelos Estados de capitalismo mais desenvolvido no que toca a formagao
de blocos econdmicos regionais, bem como sua postura em relagdo aos paises devedores do
“terceiro mundo”.

Como se percebe, o autor reforca a idéia conforme a qual o intercimbio internacional
de mercadorias e as operacdes da fracdo do capital comprometida com as atividades de
comércio exterior resultam de processos e estratégias que tém base produtiva, estando
alicercadas nas operacdes do capital produtivo.

Como caracteristicas mais marcantes do sistema mundial de intercimbio no contexto
da mundializacdo do capital, Chesnais destaca cinco elementos fundamentais. O primeiro
elemento, uma “nitida tendéncia a formacgdo de zonas mais densas de comércio em torno dos

59117

trés polos da triade” ', é a chamada regionalizacdo do comércio a partir de blocos comerciais

formados por paises duma determinada regido, dos quais o Tratado Norte-Americano de Livre

X174

Comércio (NAFTA) e a Unido Européia servem como arquétipo; o segundo elemento “é uma

tendéncia igualmente forte a polarizacdo do intercAmbio a nivel mundial, com crescente

T . . : . A 4 . 118
marginalizacdo de todos os paises excluidos da ‘regionalizacdo’ nos trés pélos da triade” °; o

terceiro elemento alude ao “elevado nivel ja alcancado pela parte do comércio mundial
diretamente modelada pelo IED: comércio intracorporativo, exportacdes das filiais,

.. ~ . 119 , ~ « . ~
terceirizagdo transfronteiras” ~; o quarto elemento € a “crescente anulagdo [...] da distingdo

"7 1dem, Ibidem, p. 214.
"8 Idem, Ibidem, p. 214.
"9 1dem, Ibidem, p. 214.
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entre o ‘doméstico’ e o ‘estrangeiro’, com a concorréncia entre companhias exercendo-se com
igual forga, tanto nos ‘mercados internos’ de cada pais como nos mercados ‘externos’”'*’; e o
quinto e dltimo elemento € “a substitui¢do do paradigma de vantagens comparativas, com
‘ganhos comerciais’ para todos os participantes, pelo de concorréncia ou competicdo
internacional”?'.

Ao identificar como um dos elementos caracteristicos do sistema internacional de
intercdmbio no curso da mundializa¢do do capital uma tendéncia — ainda mais acentuada —
a polarizacdo e a marginaliza¢do nas relagdes comerciais entre os paises envolvidos, o autor
pontua o peso de cada conjunto de paises nesse sistema. Em linhas gerais, os paises de
capitalismo mais desenvolvido, sobremaneira os inscritos na triade, ocupam uma posicdo
central, enquanto os paises “em desenvolvimento” e aqueles situados no Leste Europeu
ocupam uma posi¢do marginal no que se refere ao espago que esses paises ocupam no sistema
internacional de intercimbio e sua participagdo neste.

No que se refere 4 posi¢io dos paises do Sudeste da Asia no comércio internacional,
Chesnais assinala que a OCDE (Organizagdo de Cooperacgéo e Desenvolvimento Econdmico)
distinguia, sistematicamente, “os ‘novos paises industrializados’ asidticos do conjunto dos
outros paises em desenvolvimento”'??. A razdo para tal distingio repousa no fato de ser
“nesses paises que se concentram os concorrentes efetivos ou potenciais dos paises

P 123
capitalistas avangados”

— isto, sobretudo, quando os tigres asidticos eram considerados
como o eldorado capitalista, ou seja, até as ultimas décadas do século passado. Apds os
crashes financeiros que se abateram sobre os paises asidticos (Tailandia, Malasia, Indonésia,
Cingapura, Honk Kong, Coréia e Japdo), em 1997, essas expectativas foram amargamente
frustradas.

No que diz respeito a tendéncia ao agravamento da marginalizacdo dos ‘“paises
capitalistas em desenvolvimento” — incluindo-se aqui também alguns paises do “terceiro
mundo” — no comércio internacional, o autor entende que em larga medida “foi a partir da
recessao americana de 1980-1981 e das medidas tomadas para defender a perenidade dos
rendimentos do capital monetério [...] que esses paises foram ‘nomeados’ para suportar, cada

qual em sua categoria, o peso da crise mundial”'**.

20 Ydem, Ibidem, p. 215.
2 Ydem, Ibidem, p. 215.
22 1dem, Ibidem, p. 219.
123 Idem, Ibidem, p. 219.
124 1dem, Ibidem, p. 220.
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A supracitada nomeacdo a que se refere Chesnais, a partir da qual, segundo o préprio
autor, tais paises teriam sido chamados a pagar a fatura da crise mundial, deita raizes nas
relacdes historicas de dependéncia e subordinacdo estabelecidas entre os paises capitalistas
desenvolvidos e os “em desenvolvimento”, sobretudo a partir do endividamento externo. De
acordo com o autor, “o fardo do servigo da divida e os planos de ajuste estrutural impostos
pelo FMI e pelo Banco Mundial deram o quadro de um conjunto de medidas, impondo aos
paises devedores o pagamento dos juros da divida e a reorientacdo de sua politica
econdmica”'>.

Para Chesnais, o resultado “talvez mais importante dessas medidas [...] foi acentuar a
concorréncia entre os paises exportadores de produtos primarios, impondo-lhes vender a
qualquer preco e depreciar ou quebrar os precos dos produtos de base”' .

E no contexto da marginalizacio de determinados paises no sistema internacional de
intercdimbio que emerge, na andlise de Chesnais, o recurso a expressdo “desconexdo
forgada”m. O recurso a esta expressdo justifica-se, pois para o autor, os paises inscritos no
comércio mundial a partir da exportacio de produtos primdarios tendem a ter suas
especializacdes “tornadas obsoletas pela evolucdo dos conhecimentos cientificos e das
tecnologias acumuladas pelos paises avangados, especialmente dentro dos grandes grupos™'?®.

Em Chesnais se pode identificar um vasto leque de exemplos de como as inovacdes
cientificas e tecnoldgicas jogam dgua no moinho da chamada “desconexio for¢ada”, tornando
arcaico o recurso a determinadas matérias-primas, marginalizando os paises que dependem de
sua exportagﬁolzg.

Aqui, faz-se pertinente e até mesmo necessario advertir que para Chesnais as questdes
concernentes a “desconexdo forcada” — e conseqilentemente a marginalizacdo a que os
paises exportadores de matérias-primas estdo sendo submetidos em funcdo dos avancos
tecnoldgicos e cientificos — ndo podem ser apreendidas simplesmente como decorrentes dos
referidos avancos. De outro modo, tais questdes devem ser aprendidas “no quadro de relacdes

sociais e de relagdes entre paises, o qual, longe de ajudar os paises golpeados pelo perigo da

123 1dem, Ibidem, p. 220.

126 Ydem, Ibidem, p. 220.

127 Tal expressdo é resgatada de Mouhoud, E. M. Changement technique et division internationale du travail.
Paris: Economica, 1993.

128 CHESNAIS, F. A mundializacdo do capital. Sdo Paulo: Xama, 1996, p. 221.

129 Na inddstria quimica, com a substitui¢do de matérias-primas de origem agricola por materiais produzidos
industrialmente (corantes para a industria téxtil, borracha sintética no lugar de borracha natural, fibras sintéticas
em lugar do algoddo e linho) e com a biotecnologia, o agticar perde espago no mercado para os substitutos
industriais, sobretudo o xarope com alto teor de frutose; as matérias-primas de origem mineral perdem espaco,
visto que a petroquimica e os termopldsticos disponibilizam a constru¢do civil materiais mais baratos e de uso
mais flexivel.
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desconexdo a gerir uma transicao ja dificil, exige deles que paguem a divida e lhes impde a
~ . 130
recessdo forcada pelo ‘ajuste estrutural’” ™.
Entretanto, para o autor, os processos de “desconexdo for¢ada” ndo advém apenas
quando relacionados a substituicio de matérias-primas de base por matérias-primas

produzidas industrialmente. A “desconexdo forcada” pode ainda

resultar igualmente de desinvestimentos decididos pelos grandes grupos,
em funcdo de mudangas tecnoldgicas, que venham alterar as condi¢des

técnicas e de custo de deslocalizagdo de segmentos das cadeias de

’ p . x 131
producdo, para paises com baixos custos de mao-de-obra ~'.

J4 no que se refere a atuacdo dos grandes grupos industriais e de suas companhias
multinacionais no contexto do comércio mundial, a andlise de Chesnais aponta para a
constitui¢do de um cendrio no qual € “inegdvel a dimensdo do IED, substituindo-se as
exportagf)es”132, destruindo determinados fluxos em termos de intercAmbio internacional.
Prova disso € que, “no caso dos principais paises de origem das multinacionais, a razio entre
as vendas a partir das filiais e as exportacdes chegou a ser da ordem de 6 para 4”'*°.

De acordo com o autor, mesmo quando consideradas as possibilidades das exportacdes
tendo em vista a liberalizagdo do comércio em nivel mundial, o verificado é que essas
exportagdes referem-se a produtos intermedidrios. Mesmo quando verificada uma tendéncia
de crescimento das vendas a partir das filiais — em detrimento das exportacdes feitas pelas
préprias matrizes —, o observado é que isso ocorre numa reduzida e delimitada area ou
regido. Dando exemplo dessa situagdo, o autor relata que, ao se examinar “a situagdo
geogrifica das vendas das filiais japonesas, verifica-se que é unicamente na Asia que as
exportagdes das filiais sdo criadoras de fluxos de comércio”"**; no caso norte-americano, a
producdo é vendida no mercado interno; o mesmo vale para a Europa, “embora as
ambigiiidades do Mercado Unico e da construcio européia facam com que os fluxos no
interior desse mercado continuem a ser chamados de exportac;ées”13 ’,

Logo, o que se afere da andlise de Chesnais € a constituicdo de um cendrio no qual,

apés um processo de internacionalizacdo de um grande grupo industrial e sua respectiva

companhia, os investimentos em outros paises fazem com que o nivel das vendas a partir das

B0 1dem, Ibidem, p. 222.
B Ydem, Ibidem, p. 222.
B2 1dem, Ibidem, p. 224.
33 1dem, Ibidem, p. 224.
34 Idem, Ibidem, p. 224.
5 1dem, Ibidem, p. 224.
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filiais — em muito circunscrito a determinada regido — supere o volume das exportacdes a

partir da prépria matriz, conduzindo a um processo no qual certos fluxos comerciais deixam

de existir.
Esse carater substitutivo do IED — que nunca € demasiado lembrar, tanto pode
assumir feicdes produtivas como improdutivas (rentistas) — em relacdo a determinadas

exportagdes também serve para ilustrar como os grandes grupos industriais intervém no
sistema internacional de intercambio.

As multinacionais ocupam um espago dominante no contexto do comércio
internacional e, se “por volta de 1988, as avaliacbes moderadas estimavam que as
multinacionais estavam envolvidas em pelo menos 40% do comércio total de produtos
manufaturados da OCDE”'*®, atualmente as expectativas apontam para a superagdo dessas
estimativas.

Registrando as formas de intercAmbio nas quais as multinacionais se envolvem, o
autor assinala que, “como grandes empresas, elas exportam, a partir de sua propria economia,
tanto dentro do setor, como no comércio intersetorial, enquanto suas filiais fazem o mesmo
nos paises onde estio implantadas™”’; e acrescenta que, “por fim, as diversas modalidades de
integracao industrial transnacional [...] ddo lugar a um importante comércio ‘intracorporativo’
ou ‘intragrupo’, entre as filiais ou destas com a matriz”'*®.

No que se refere as modalidades predominantes de intercAmbio intracorporativo, ou
seja, aquele estabelecido no contexto do préprio grupo, o autor demarca as diferengas quando
se trata do intercambio nos paises capitalistas desenvolvidos e nos paises “‘em
desenvolvimento”. No primeiro caso, “o que predomina sdo os intercambios diretos entre
filiais, atualmente bem mais vultosos do que o comércio com as matrizes™ . No segundo
caso, “predominam os fluxos provenientes da matriz e do pais de origem desta, para as
filiais”'*.

Para os “paises em desenvolvimento”, a conseqiiéncia decorrente do predominio desse
intercimbio reside no “aumento das importacdes e déficit comercial [...], reducdo dos
suprimentos locais, acarretando o fechamento de empresas e elevacdo do desemprego, e

enfraquecimento do setor industrial”'*'.

6 1dem, Ibidem, p. 224.
57 1dem, Ibidem, p- 226 (grifo nosso).
U8 1dem, Ibidem, p. 226.
9 1dem, Ibidem, p. 228.
10 Idem, Ibidem, p. 228.
"I Ydem, Ibidem, p. 228.
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A regionalizacdo do comércio, mediante a constituicio de blocos econdmicos
regionais, é outro aspecto destacado na andlise de Chesnais, no contexto do sistema
internacional de intercAmbio. Para o autor, “na década de 80, o rdpido crescimento do
comércio mundial baseou-se, em grande parte, na intensificacdo dos intercambios intra-

7142 Besa tendéncia 2

regionais, particularmente na Europa e no Sudeste Asidtico
regionalizacdo do comércio, que no entendimento de Chesnais € o “resultado combinado das
estratégias de integracdo dos processos de produgdo [...] e de processos propriamente

poh’ticos”m, deve ser continua em face da

ampliacdo da CEE e de sua crescente transformagdo em zona de livre
comércio, da constituicgdo do NAFTA, e também a medida que os
paises do Sudeste Asidtico fortalecerem os vinculos entre si e
reduzirem o cardter fortemente extrovertido de sua acumulacio'*.

Percebe-se que, distante das teses de livre comércio, segundo as quais se justificariam
e se moveriam as relacdes comerciais ante a globalizacdo, a formagao dos blocos comerciais
regionais responde a outros imperativos. As estratégias de integracdo dos processos
produtivos e as decisdes e estratégias politicas dos agentes envolvidos atuam de forma
determinante. Sem negligenciar que a formagdo de blocos comerciais, em si, ja contradita a
tese da globalizacdo. Esses blocos, inclusive os triddicos (como o NAFTA e a Unido
Européia), donde tais teses s@o internacionalmente irradiadas, também foram constituidos na
perspectiva de defender os interesses dos agentes econdmicos de seus respectivos paises
diante da concorréncia e da competitividade internacionais.

Mas as contradigdes entre o que se predica e o que se pratica ndo ficam por aqui. Em
face da necessidade de saldos positivos em termos de balanca comercial — e
conseqiientemente o equilibrio das contas externas —, os governos se esforcam para
controlar os fluxos comerciais de determinadas mercadorias, deflagrando uma verdadeira
guerra econdmica entre os paises. Também ndo tem sido incomum o recurso, junto 8 OMC
(Organizacdao Mundial do Comércio), a agdes contra determinados paises, tendo em vista o
soerguimento de barreiras comerciais em relacdo ao comércio de determinados produtos

estrangeiros e outras medidas protecionistas.

"2 1dem, Ibidem, p. 230.
3 Idem, Ibidem, p. 230.
"4 1dem, Ibidem, p. 230.
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Nesse cendrio de guerra econOmica, os paises envolvidos pdem-se a implementar
politicas na perspectiva tanto de assegurarem sua competitividade quanto de tornarem seu
territério mais atrativo para as multinacionais que se internacionalizam. Essas politicas de
protecdo, atratividade e competitividade, em larga medida, também contradizem as regras de
livre comércio com as quais se comprometeram até mesmo os paises da OCDE.

Constatando essas contradi¢cdes entre o que se predica (as regras de livre comércio) e o

que se pratica (protecionismo e atratividade), Chesnais logo adverte que

ndo se deve confundir o inicio do desmantelamento do Estado
previdencidrio [...] com o desaparecimento, nos paises da OCDE,
da intervencdo estatal no campo das relacdes econdmicas
internacionais e na sustentacdo a competitividade das
companhias, mediante instrumentos de politica industrial e

sobretudo tecnolégica'®.

Acrescenta, ainda, o autor que essas politicas de incremento a competitividade ndo se
limitam ao mero apoio as exportagdes. De outro modo, sdo implementadas no contexto
interno de cada pais como instrumento potencializador de sua capacidade de competi¢do no
sistema internacional de intercimbio. Os governos da maior parte dos paises da OCDE'*
buscam compensar e equilibrar a abertura comercial, “mobilizando, e se necessario até
criando, uma variedade de instrumentos para melhorar a competitividade de suas empresas,
tanto nas exportacdes, quanto no mercado interno, ja totalmente escancarado a concorréncia
estrangeira”147.

Se essas s@o as caracteristicas essenciais da mundializa¢do no contexto do comércio

internacional, passar-se-4 a partir deste momento a exposi¢do a respeito da finanga e do

capital financeiro na fase de mundializacgdo.

2.1.3 A mundializacio do capital e suas dimensoes na financa

5 1dem, Ibidem, p. 234.

16 Chesnais aponta que o Reino Unido é uma excegdo entre esses paises, visto que neste caso a saida do Estado
deu-se também no plano da industria. Tal particularidade decorre do fortalecimento da capital financeiro
britanico e da City (praca financeira) londrina.

147 CHESNAIS, F. A mundializacdo do capital. Sdo Paulo: Xama, 1996, p. 234.
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Passar-se-a agora a exposicdo do essencial na andlise de Chesnais acerca das formas
assumidas pela mundializa¢do do capital na esfera financeira. Como o objeto do presente
estudo reporta ao capital financeiro e a finanga, isto implicard um desdobramento mais
conseqilente e aprofundado dessa dimensdo da mundializagdo. Adiante serd retomada a
discussdo sobre o capital financeiro e a financa, ndo mais nos marcos da mera mundializagdo
do capital financeiro (movimento de internacionaliza¢do do capital financeiro), mas sim no
contexto da mundializa¢do financeira do capital, com destaque para a discussio a respeito de
um “regime de acumulagido predominantemente financeira”.

Contudo, destacar-se-do, desde j4, as caracteristicas gerais da financa na fase de
mundializa¢do, as imbricacdes entre as esferas produtiva e financeira, os elementos
constitutivos da mundializacao do capital financeiro.

Ao contextualizar a financa na fase de mundializagdo do capital, o autor registra que
“a esfera financeira representa o posto mais avancado do movimento de mundializagdo do

148 . .
7% e onde “o investimento

capital, onde as operacdes atingem o mais alto grau de mobilidade
externo direto do setor financeiro representou a principal cidadela do IED durante a década de
07149

Conforme o autor, na fase de mundializagdo, “a capacidade intrinseca do capital
monetario de delinear um movimento de valorizagdo ‘autdnomo’, com caracteristicas muito
especificas, foi alcada pela globalizacdo financeira a um grau sem precedentes na histéria do

P 150
capitalismo™ ™.

Nesse processo as instituicdes e os mercados financeiros vém
desempenhando um papel cada vez mais central, erguendo-se “hoje com forca independente
tdo poderosa perante os Estados [...], perante as empresas de menores dimensoes e perante as
classes e grupos sociais despossuidos™'>".

A partir destes aspectos ja é possivel constatar a posicdo de destaque da qual se
revestem a financa e as operagdes do capital financeiro na andlise de Chesnais, nos marcos da
mundializa¢do do capital. Se uma das caracteristicas determinantes da fase de mundializacdo
€ o elevado grau de mobilidade do capital em nivel mundial, gracas aos processos de
liberalizagc@o e desregulamentagdo, as operacdes do capital financeiro configuram-se como a
ponta de lanca desse movimento. O peso conferido ao capital financeiro na andlise de
Chesnais € tao significativo, que o autor chega a identificar um movimento autbnomo — na

verdade, relativamente autbnomo — de valorizag@o do capital financeiro.

8 1dem, Ibidem, p. 239.
19 1dem, Ibidem, p. 239.
150 Idem, Ibidem, p. 239.
5 1dem, Ibidem, p. 239.
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Para o autor, na fase de mundializagcdo, a internacionalizacdo do capital financeiro
resulta, por um lado, da “quase completa integracdo dos mercados domésticos, que hd apenas

99152

dez ou doze anos estavam fechados para fora” ”, e por outro lado, “da estreita interconexao

entre os mercados nacionais, nascida da liberalizacdo dos movimentos de capitais e da

desre gulamentac;ﬁo”153

. Os mercados aqui referidos s@o os mercados financeiros, dos quais os
mercados de bonus, de acdes, de obrigacdes e de cidmbio despontam como os mais
importantes.

Os mercados de cambio e o mercado de obrigacdes privadas, “onde as empresas, tanto
as nao bancdrias quanto as bancdrias, aplicam seus titulos a curto prazo (papéis comercidveis)

e tomam empréstimos de prazo mais longo”154

, sdo exemplos tipicos de segmentos do
mercado financeiro que apresentam uma quase completa integragdo dos mercados domésticos.
Por sua vez, sdo os “mercados de obrigacdes publicas dos principais paises da OCDE, ou dos
mercados financeiros emergentes”'™, o segmento do mercado financeiro onde a
internacionalizacdo do capital financeiro resultou da interconexdo dos mercados nacionais.

Chesnais aponta que a integracdo financeira em nivel mundial foi acompanhada pela
abertura de diferentes tipos de mercado. Mercado de cambio, de créditos, de acdes, de
obrigagdes (publicas e privadas), constituindo-se estes nos segmentos do mercado financeiro.
Além da abertura desses mercados, outro elemento importante que acompanhou a integragio
internacional da finanga foi o surgimento de diversos e novos “produtos financeiros”.

No contexto da internacionalizac@o do capital financeiro, Chesnais pde-se a examinar
as imbricagdes entre as esferas produtiva e financeira, registrando que, “no caso dos grandes
grupos do setor de manufaturas ou servigos, a estreita imbricacdo entre as dimensdes
produtiva e financeira da mundializa¢do do capital € parte integrante do seu funcionamento
cotidiano”'*®. Na fase de mundializag@o do capital, essa imbricacdo entre producio e finanga
apresenta-se sob novas formas. Se tal imbricagdo, nos anos de 1980, ‘“exprimiu-se,
inicialmente, pelos novos e variados meios que as instituicdes financeiras colocaram a

disposi¢do dos grupos, para suas operagdes internacionais de aquisicoes e fusdes”"’

, a partir
dos anos de 1990, ela “esteve marcada pelo notivel aumento da importincia das operacdes

uramente financeiras dos grupos industriais” ~". Aqui o autor esta se referindo a um contexto
te fi d dustriais”>®. A tor est ferind text

"2 1dem, Ibidem, p. 241.
133 1dem, Ibidem, p. 242.
34 1dem, Ibidem, p. 241.
155 Idem, Ibidem, p. 242.
13 Ydem, Ibidem, p. 239.
157 Idem, Ibidem, p. 240.
138 1dem, Ibidem, p. 240.
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no qual a internacionalizac¢@o do capital financeiro dava-se majoritariamente na perspectiva de
auxiliar as operacdes do capital produtivo. Ja no curso da mundializacdo, o capital financeiro,
inclusive aquele de propriedade dos grandes grupos industriais, passa a delinear um
movimento préprio e relativamente autdnomo de valorizagdo, ndo mais tendo como centro de
suas operacdes uma linha auxiliar a internacionalizacdo do capital industrial. Esse fendomeno,
Chesnais qualifica como financeirizagdo dos grandes grupos industriais.

Essa forma de imbricacdo entre os capitais produtivo e financeiro, na fase de
mundializag@o, deita raizes na desregulamentag@o e liberalizacdo financeiras, mas também
advém de uma concepcdo de finanga como inddstria. De acordo com o autor, se a
desregulamentacdo financeira — patrocinada principalmente pelos EUA e Reino Unido —
redundou “na cria¢do de condi¢des que permitiram ao capital concentrado atuar praticamente

a seu bel—prazer”15 K

, uma explicagcdo possivel para os processos de desregulamentacdo estaria
no “surgimento, nos Estados Unidos do pds-guerra, de uma concep¢do de financas como
‘inddstria’'®. Tal concepgdo decorreria da identificacdo da esfera financeira como “um dos
campos de valorizagdo do capital, que deve gerar lucros como em qualquer outro setor”',
Mais adiante também serd visto como o autor aprofunda sua andlise sobre a importancia
adquirida pela finanga, pensando-a na condi¢do de expressio da crise do capital na
contemporaneidade e das estratégias do proprio capital para driblar a crise. Trata-se de um
enfoque sobre a crise do capital que ainda ndo vinha sendo explorado e que Chesnais tem o
mérito de problematizar.

Todavia, colocando as coisas em seus devidos lugares, o autor assinala as debilidades
da referida concepcdo, visto que “devido as caracteristicas proprias da moeda, tais lucros
formam-se sucessivamente a transfer€ncias provenientes da esfera da producdo, onde sdo
criados o valor e os rendimentos fundamentais (salarios e lucros)”mz.

Como “os capitais que se valorizam na esfera financeira nasceram — e continuam

nascendo — no setor produtivo”163

, em que pese atribuir posi¢@o central ao capital financeiro
para acumulacdo e valorizagdo capitalistas no atual estidgio de desenvolvimento e expansdo
internacional do capitalismo, Chesnais esclarece que sé € possivel se pensar em autonomia do

capital financeiro se essa autonomia for uma autonomia relativa. Ratificando a inviabilidade

139 1dem, Ibidem, p. 240.
10 Ydem, Ibidem, p. 240.
1! Ydem, Ibidem, p. 240.
12 Idem, Ibidem, p. 241.
'3 Ydem, Ibidem, p. 241.
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do setor financeiro de, em si, constituir-se numa fonte original de valor e de riqueza material,

O autor acrescenta que

a esfera financeira alimenta-se da riqueza criada pelo investimento e
pela mobilizagdo de uma forgca de trabalho de mudltiplos niveis de
qualificagdo. Ela mesma ndo cria nada. Representa uma arena onde
se joga um jogo de soma zero: o que alguém ganha dentro do
circuito fechado do sistema financeiro, outro perdem.

O que se afere desta andlise do autor € que quando atribui ao capital financeiro central
importancia para a acumulacio e valorizagcdo capitalistas na contemporaneidade, ora o autor
considera a financa como espago de valorizagdo do capital, ora afirma que a financa se
constitui como uma arena onde nada, em termos de valor, se cria. Parece incontornavel que
isto soe contraditoriamente, pois se na finangca nada se cria, como pode em seu circuito
fechado ocorrerem processos de valorizagdo do capital?

Na andlise de Chesnais, a mundializac@o do capital financeiro nio é apenas a ponta de
lanca do processo de mundializagdo como um todo. A financa alcangou patamares e
dimensdes capazes de sobrepor seu crescimento em relacdo ao crescimento das operagdes em
nivel do intercambio internacional, do investimento produtivo e até mesmo do PIB. Trata-se
aqui de uma situagdo qualificada pelo autor como a “hipertrofia da esfera financeira™'®.

Essa hipertrofia pode ser observada quer seja através do papel atualmente
desempenhado pelas atividades financeiras, sobretudo as desenvolvidas no contexto dos
mercados de cambio, quer seja a partir das taxas de crescimento dos ativos financeiros, ou
seja, das aplicacdes feitas no mercado financeiro a partir de titulos de renda fixa (publicos e
privados), caderneta de poupanga, acdes, moedas estrangeiras, ouro, entre outros.

Constatando a ocorréncia de uma “acentuada divergéncia entre a taxa de crescimento

das atividades financeiras e das atividades plrodutivas”166

— divergéncia esta em favor da
financa e em detrimento da produgdo —, Chesnais infere que essa divergéncia fornece um
reflexo “do grau de autonomia ou, se quisermos, da dindmica prépria dos mercados
financeiros™'?’.

Os mercados de cambio despontam na andlise de Chesnais como o “segmento do

mercado financeiro global que registrou o maior crescimento, pois ao longo da década de 80 o

' Ydem, Ibidem, p. 241.
15 Ydem, Ibidem, p. 243.
166 Idem, Ibidem, p. 243.
1" 1dem, Ibidem, p. 243.
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volume de transagdes multiplicou-se por dez”'®®. Se a priori, o papel desses mercados seria o
de “facilitar os acertos do intercimbio comercial”169, ja no inicio dos anos de 1990 o
“montante das transag¢des vinculadas ao comércio internacional de mercadorias representaria
apenas 3% do montante das transa¢des dos mercados de cAmbio”'™.

No que concerne a comparacdo entre o crescimento dos ativos financeiros em relagio
ao crescimento do investimento real (investimento produtivo), ou do PIB — também como

aspecto capaz de inferir a hipertrofia do setor financeiro e sua autonomia relativa — o autor

assinala que

entre 1980 e 1992, o crescimento dos ativos financeiros acumulados
foi mais de duas vezes e meia mais rdpido do que o da formacdo de
capital fixo, de forma que, em 1992, os ativos acumulados eram o
dobro do que o PNB acumulado de todos os paises da OCDE
juntos, e treze vezes mais do que suas exportacoes totais'”".

Esses ativos financeiros, de acordo com o autor, foram criados mediante duas séries de
mecanismos. A primeira refere-se as “transferéncias efetivas de riqueza para a esfera

99172

financeira” '~ e a segunda é concernente aos “processos de crescimento de ativos cujo ‘valor’

4 e T3
€ largamente ficticio” .

Ratificando sempre que a autonomia da esfera financeira € uma autonomia relativa, e
que a finanga, na verdade, “nutre-se da riqueza criada pelo investimento e mobiliza¢do de

uma forca de trabalho de muiltiplas qualificac;f)es”174

, a andlise de Chesnais insiste em que, se
em grande medida as transagdes financeiras se processam no contexto das relagdes financeiras
especializadas, isto ndo implica, em absoluto, a inexisténcia de vinculos significativos entre as
esferas produtiva, comercial e financeira.

Para o autor, € a partir da transferéncia de parte da riqueza criada na industria para o
setor financeiro que se podem verificar, “dentro do circuito fechado da esfera financeira,
vdrios processos de valorizagdo, em boa parte ficticios, que inflam ainda mais o montante

nominal dos ativos financeiros™'"”. Aqui, Chesnais considera a finanga como espago capaz de

valorizar o capital. Ao considerar que tal valorizagdo é, apenas em “boa parte”, ficticia, parece

'8 Ydem, Ibidem, p. 243.
' 1dem, Ibidem, p. 244.
"0 1dem, Ibidem, p. 244.
" 1dem, Ibidem, p- 244 (grifo nosso).
"2 1dem, Ibidem, p. 245.
'3 1dem, Ibidem, p. 245.
74 Idem, Ibidem, p. 246.
175 Idem, Ibidem, p. 246.
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estar implicita a andlise do autor que uma outra parte desses processos pode corresponder a
valorizacao real.

Nos marcos deste debate Chesnais reconhece que o primeiro tedrico que, “a partir dos
fatos observados na década de 1860-1870, mais claramente percebeu a capacidade do capital
monetirio concentrado de viver as custas da esfera de criacdo da riqueza, foi Marx™'"°.
Conforme o autor, Marx ji apontava para o fato de haver uma massa organizada e
concentrada de capital monetdrio que tinha por horizonte — além de sua valorizacdo no
processo produtivo em si — a sua constituicdo enquanto possibilidade de valorizacdo e lucro
na esfera financeira. Adiante, o aporte em Marx se fard imprescindivel para a necessdria
problematizacdo destas questdes pontuadas por Chesnais.

Como um importante mecanismo de transferéncia de riqueza para a esfera financeira,
Chesnais destaca os servicos da divida pﬁblicam. De acordo com o autor, na fase de
mundializag¢do, o uso dos servigos da divida piblica como mecanismo de transferéncia de
riqueza para a esfera financeira é bem mais relevante que em periodos anteriores do
capitalismo.

Chesnais considera que do aumento dos rendimentos advindos de juros emerge uma
“nova classe rentista”. Esse “rentista novo tipo” é aquele que se alimenta dos ativos da divida
publica mediante a titularizacdo dessa divida e a negociagdo desses titulos no mercado de
obrigacdes.

O autor recupera a contribuicdo de Marx para identificar o tipico rentista: aquele que
atrai rendimentos por via fiscal, acumulando um capital que advém da divida publica
mediante sua securitizacio ou titularizag@o. Esse rentista é uma espécie de credor do Estado.
Ele compra titulos da divida publica, obtém ganhos dos servigcos dessa divida, revertendo, em
beneficio préprio, parte significativa da arrecadacdo fiscal, dos impostos recolhidos pelo
Estado.

Segundo Chesnais, esse processo de transferéncia de riqueza para a esfera financeira
mediante os servigos da divida publica, ou seja, através da titularizacdo da divida, com o
estabelecimento de uma relacdo entre credores (rentistas) e devedores (Estados), apesar de

possuir uma importante dimensdo Norte-Sul, “é também interno aos proprios paises da

7% 1dem, Ibidem, p. 246.

" Em “A assim chamada acumulacio primitiva”, Marx jd atribufa a divida do Estado, os créditos piblicos, a
condi¢do de “uma das mais enérgicas alavancas da acumulag@o primitiva”, ou seja, a condi¢do de um importante
mecanismo para alavancar o capitalismo e a acumulacio capitalista em sua embriondria gestacdo. Cf. MARX, K.
O capital: critica da economia politica. Livro Primeiro. Se¢do VII. Cap. XXIV. Sdao Paulo: Nova Cultural, 1985,
p. 288.
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OCDE. Isto constituir-se-ia na condicdo de uma determinagdo histdrica inédita e tipica do
periodo que se iniciou nos idos da década de 1980, no curso da mundializacdo do capital.

Ainda no que concerne as dimensdes da mundializacdo do capital na esfera financeira,
pontuar-se-a4 o que Chesnais apreende como sendo seus elementos constitutivos, a saber: “a
desregulamentacdo ou liberalizagdo monetdria e financeira, a desintermediacdo e a abertura
dos mercados financeiros nacionais™’®. Para o autor, apesar dessas trés dimensdes possuirem
vinculos, faz-se necessdrio distingui-las uma das outras.

No que toca a desregulamentacdo e a liberalizag@o, o autor destaca suas conseqiiéncias
fundamentais. Por um lado, “a quase completa perda de controle pelos bancos centrais [...]

sobre a determinacdo das taxas de juros™'’”’

, sobretudo as de médio e longo prazos, que
passam a ser estabelecidas pelos fundos. Por outro, assistiu-se a “abolicdo das
regulamentagdes e controles no tocante a fixagdo dos precos dos servigos bancarios”'*’. Neste
contexto emergem os “novos instrumentos” ou “novos produtos” financeiros, entre os quais,
os instrumentos de emissdo, os instrumentos de op¢des multiplas, os contratos de fixagdo das
taxas de juros.

Em Chesnais, essas inovagdes financeiras sdo apreendidas com trés vocacdes
simultaneas. A primeira vocacdo alude as possibilidades de gestdo de instabilidades em torno
das taxas de juros e de cadmbio; a segunda remete a possibilidade de passagem de um
segmento do mercado financeiro para outro segmento; ja a terceira vocagdo estd em
possibilitar a passagem de uma moeda para outra. Assim, tais novidades em termos de
“produtos financeiros” sdo recursadas pelos operadores do mercado na perspectiva de
administrar as instabilidades e incertezas dos mercados financeiros.

No que se refere a “desintermediacdo financeira” — segundo elemento constitutivo da
mundializa¢@o financeira para o autor —, tem-se um processo no qual os usudrios de servigos
financeiros recursam cada vez menos aos bancos e as institui¢des financeiras tradicionais,

refletindo

o fato de que o aumento dos custos administrativos e o crescente
diferencial entre taxas de juros cobradas do cliente e as taxas ganhas
nas contas de poupanca teriam levado as grandes empresas a
abandonar os bancos, passando a buscar fundos de curto prazo no
mercado comercial de papéis, e depois recursos de longo prazo no
mercado financeiro'®.

'8 1dem, Ibidem, p. 261.
9 1dem, Ibidem, p. 261.
180 Tdem, Ibidem, p. 262.
81 Y1dem, Ibidem, p. 262.
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Mas, segundo o autor, a “desintermediac@o financeira” alcanca também os “mercados
de poupanca ou fundos de reserva de participacio que gozam de bons rendimentos”'®. Uma
outra motivacdo para a desintermediagdo reside nas taxas diferenciadas de juros que deslocam
recursos para aqueles fundos que assegurarem maior rentabilidade.

O terceiro elemento constitutivo da mundializa¢do financeira ¢ o que apreende a
abertura dos mercados nacionais. Segundo Chesnais, a referida abertura tanto alude “as
barreiras internas, anteriormente estanques, entre diferentes especializacdes bancdrias ou

financeiras”'®?
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, quanto “as barreiras que separam os mercados nacionais dos mercados

185
externos 7,

e, inclusive, “o fim dos segmentos e especializacdes anteriores

Destacadas as caracteristicas gerais das dimensdes que a mundializag@o do capital vem
assumindo na esfera financeira, oportunamente — quando da andlise da financeirizagdo —
retornar-se-4 a esta discussdo e a outros aspectos da finanga, da mundializacdo financeira e da

financeirizagao.

2.2 A crise do capital no contexto de sua mundializacio

Apé6s explicitado o essencial da andlise de Chesnais a respeito das dimensoes
assumidas pela mundializagdo do capital na industria, no comércio exterior e no sistema
financeiro internacional, passar-se-4 as consideragdes do autor no que concerne a crise
contemporanea do capital e aos vinculos entre esta e o movimento da mundializagio
capitalista como um todo.

Em sua andlise sobre a crise atual, Chesnais parte do suposto que as politicas de
liberalizag@o, desregulamentagcdo e privatizagdo — tOnicas da ldgica atual da expansdo
capitalista — afluiram para a desarticulacio e a desconstituicio do Welfare State, solapando
seus elementos constitutivos fundamentais. O exercicio analitico desenvolvido pelo autor da-
se justamente na perspectiva de relacionar e estabelecer conexdes entre os processos de
liberalizag@o, desregulamentacdo e privatizacdo, com o movimento de mundializagdo do
capital e a crise atual. Logo, uma das hipéteses de trabalho de Chesnais considera a existéncia

de consistentes vinculos entre a mundializacdo e a crise do modo de produgéo capitalista na

82 Ydem, Ibidem, p. 263.
'8 Ydem, Ibidem, p. 264.
184 Tdem, Ibidem, p. 264.
185 Ydem, Ibidem, p. 264.
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contemporaneidade, sendo a crise do Welfare State e da “regulagio fordista” a expressdo mais
acentuada que a crise do capital adquiriu a partir de 1975, num contexto de liberalizacio e
desregulamentacdo econdmicas.

Durante os “trinta anos gloriosos”, ou seja, entre o segundo pds-guerra e meados dos
anos de 1970, periodo da “regulacdo fordista/keynesiana”, a expansdo capitalista podia ser
caracterizada: por “um regime internacional relativamente estdvel, tendo como pivds o
sistema de paridades fixas entre moedas e a difusdo do modelo fordista de produgﬁo”l%; por
“flutuagdes ciclicas fracas” resultantes de ajustes nos desequilibrios entre producdo e
demanda a partir das férmulas keynesianas; por um movimento de internacionalizacdo onde
os fluxos do IED tinham por objetivo colaborar para disseminar o fordismo, da mesma forma
que ainda acomodavam, mesmo que passageiramente, uma acumulacdo cuja referéncia
continuava sendo a economia nacional; e por uma contextualizagdo sécio-histérica na qual as
relacdes entre as classes sociais e a soberania ainda desfrutada pelos governos ajudavam a
assegurar “o respeito das multinacionais a certas convengdes e formas de relacionamento
correspondentes a relacdo salarial ‘fordista’, bem como sua colaboragdo visando a certos
objetivos de politica econdmica nacional”'®’.

De acordo com Chesnais, trés séries de formas institucionais colaboraram para que a
“regulacdo fordista/keynesiana” fosse capaz de “assegurar, durante 25 anos
(aproximadamente de 1950 a 1975), a estabilidade e a expansio da acumulagdo capitalista”'™.

A primeira, entre essas trés séries de formas institucionais, alude aos elementos que
“permitiram gerir, no sentido do crescimento, uma das conseqii€éncias mais centrais da

acumulagdo capitalista™®

— sob a regulagdo fordista o trabalho assalariado configurou-se
como instrumento de “insercio social e acesso a renda”"’. Foi a relacdo salarial fordista que
possibilitou ao capitalismo — até comeco da década de 1970 — engendrar “um nivel de
emprego assalariado suficientemente alto e suficientemente bem pago, para preencher as
condicdes de estabilidade social e, a0 mesmo tempo, criar os tragos necessarios a producio
em massa”'"’",

Os segundos elementos “criaram, a nivel monetdrio e financeiro, um ambiente

monetdrio internacional estavel”'®>. O sistema monetério tinha, internacionalmente, sua

' 1dem, Ibidem, p. 297.
'8 1dem, Ibidem, p. 298.
'8 Ydem, Ibidem, p. 300.
'8 Ydem, Ibidem, p. 300.
0 1dem, Ibidem, p. 300.
! Idem, Ibidem, p. 300.
92 1dem, Ibidem, p. 300.
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dindmica e funcionamento modelados através da fixacdo das taxas de cambio a partir de
moedas soberanas — sem que se omita que aquele periodo ainda existiam instituicdes,
instrumentos e mecanismos que subordinavam a financa as demandas da produgdo.

A terceira das “trés séries de formas institucionais” apontadas pelo autor refere-se a
“existéncia de Estados dotados de institui¢des suficientemente fortes para impor ao capital
privado disposi¢des de todo tipo e de disciplinar o seu funcionamento™'*”.

Se foi a partir desses marcos que o paradigma “fordista/keynesiano” constituiu-se
como regulador do capitalismo durante quase trés décadas, o periodo que abre a segunda
metade dos anos de 1970 contextualizar-se-4 a partir da crise e desconstitui¢do dos elementos
sob os quais se alicergava tal paradigma.

Chesnais destaca alguns fatores que, segundo ele, ao se combinarem colaboraram para

a erosdo dos elementos que edificaram a “regulacdo fordista/keynesiana”, a saber:

a rigidez das estruturas industriais oligopolistas, no plano nacional;
crise de todas as determinagdes da relagdo salarial fordista; crise fiscal
do Estado e questionamento da amplitude assumida pelos gastos;
deterioracdo das relacdes constitutivas da estabilidade do regime
internacional”*.

No contexto da crise do Welfare State e da “regulacio fordista/keynesiana”, Chesnais

assinala que aquelas “trés séries de relacdes e formas institucionais foram todas, se nio
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destruidas, pelo menos seriamente danificadas Primeiro, ante a mundializacdo, o

capitalismo “mostra a luz do dia, de forma cotidiana, sua incapacidade de gerir a existéncia do
trabalho assalariado como forma predominante de insercdo social e acesso a renda”'*®;
segundo, atualmente, o capitalismo, “pela primeira vez em sua histéria, confiou plenamente
aos mercados os destinos da moeda e das finangas”197; e, terceiro, os Estados e seus governos
tiveram “sua capacidade de intervengdo reduzida a bem pouco, pela crise fiscal, e os
fundamentos de suas instituicdes solapadas a ponto de tornd-los quase incapazes de impor
qualquer coisa ao capital privado”'*®.

Eis, pois, como o autor articula a desconstituicdo da regulacdo fordista e do Welfare

State a constituicdo da fase de mundializacdo do capital, pensando tais fendmenos na

193 1dem, Ibidem, p. 300.
4 1dem, Ibidem, p. 298.
193 1dem, Ibidem, p. 300.
1% Ydem, Ibidem, p. 300.
7 Idem, Ibidem, p. 301.
18 1dem, Ibidem, p. 301.
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condicdo de expressdes da crise enfrentada pelo capital a partir da segunda metade dos anos
de 1970 e das estratégias de reestruturacio do proprio sistema em resposta a mais uma de suas
crises.

No que se refere aos elementos que caracterizam a economia de mercado no curso da
mundializa¢@o, Chesnais destaca que no periodo atual o aumento da produtividade ndo vem se
traduzindo em crescimento econdmico. Ao contrario, os paises da OCDE a partir dos anos de
1990 presenciaram “a terceira recessdo em quinze anos, seguida de uma conjuntura
particularmente plana, marcada por indices de crescimento de, no maximo, 2% para o
conjunto da OCDE, fora do setor financeiro™'®’. Segundo o autor, “o exame dos principais
indicadores econdmicos mostra indices muito fracos de crescimento do PIB, até em paises
como o Japﬁo”zoo. E o autor segue acrescentando, na condicdo de aspectos configurativos
elementares da economia mundial atualmente, uma “desinflacdo acelerada, préxima da
deflagdo, especialmente para os produtos primadrios [...] dos quais depende a renda dos paises

, 201 .
em desenvolvimento”; o desemprego estrutural; “o agravamento das desigualdades na

distribui¢do de renda, com o reaparecimento de rendimentos rentistas”*"*; a marginalizacdo de
diversas regides no sistema internacional de intercidmbio; a acentuagcdo da concorréncia em
nivel internacional; € a ocorréncia de crises monetarias e financeiras cada vez mais
freqiientes.

Em sua andlise, Chesnais insiste para que esses elementos ndo sejam “considerados
como a simples somatéria de fatos isolados™**. Muito pelo contrdrio, para o autor, esses
elementos devem “ser abordados como um todo, partindo da hipétese que ‘formam um

sistema’™?™. Todos esses elementos que configuram a economia capitalista na fase de

mundializag¢@o, em conjunto,

remetem as modificagdes nas relacdes entre capital e trabalho —
levando a formas de relacdo salarial sensivelmente diferentes
daquelas que prevaleceram entre 1950 e 1975 — bem como as
mudancas na relacdo entre o capital produtivo de valor e o
capital financeiro, que se deram no contexto da ‘mundializacdo
do capital*®.

1% 1dem, Ibidem, p. 302.
29 [dem, Ibidem, p. 302.
2V 1dem, Ibidem, p. 302.
292 1dem, Ibidem, p. 303.
293 1dem, Ibidem, p. 303.
294 1dem, Ibidem, p. 303.
295 1dem, Ibidem, p. 303.
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E partindo dessas observacdes que Chesnais qualifica e contextualiza o quadro
econdmico mundial a partir dos anos de 1990 como fortemente depressivo e critico. A
principal hipétese levantada pelo autor a respeito da mundializacdo do capital considera a

206
7P, sendo este

ocorréncia de um “encadeamento cumulativo de efeito depressivo profundo
resultante do capitalismo mundializado. Desta forma, a principal tese defendida pelo autor
sobre a mundializa¢do do capital, consubstancia-se ao inferir a hipétese de que “as formas
assumidas pela mundializa¢do dos grupos industriais [...], dos grandes grupos de distribui¢do
[...], e do capital monetdrio exercem, de modo estrutural, um efeito depressivo sobre a
acumulagﬁo”207.

As dimensdes desse “encadeamento cumulativo de efeito depressivo profundo” sao,
conforme o autor, globais, mesmo que sua incidéncia “sobre os paises e os conjuntos
regionais (isto €, continentais) permanega diferenciada, de modo que o cariter mundial da
depressdo ndo comportou uma sincronizagdo das conjunturas dos trés pélos da triade™*®.

Nesse “encadeamento cumulativo de efeito depressivo profundo”, fruto da
mundializa¢do do capital, “a destruicdo de postos de trabalho, muito superior a criagdo de
novos empregos™>?’, aparece na analise de Chesnais como sendo o ponto de partida desse
“encadeamento cumulativo e realimentador, cujos efeitos s@o depois agravados ainda mais
pelas operacdes do capital monetario™'°.

Para o autor, essa tendéncia ao desemprego estrutural resulta da mobilidade de acgéo
desfrutada pelo capital, em decorréncia das as medidas de liberalizacdo e desregulamentacio.
Um aspecto que em Chesnais aparece em relevo trata-se da mudanca de propriedade do

capital industrial. Aqui o autor esta se referindo ao fato de que, mesmo para os grandes grupos

onde foi restabelecida a rentabilidade do capital, constata-se, por parte
dos novos proprietdrios do capital (fundos de investimento, fundos de
pensdo, companhias de seguro) uma fortissima pressdo para reduzir
ainda mais os custos, ‘eliminando gorduras de pessoal’ e
automatizando em velocidade maxima®'".

Se no curso da “regulacdo fordista-keynesiana” as conseqiiéncias do desemprego

podiam ser remediadas através de politicas publicas, no contexto da mundializagdo, para o

296 [dem, Ibidem, p. 302.
27 1dem, Ibidem, p. 304.
298 1dem, Ibidem, p. 304.
29 1dem, Ibidem, p. 304.
29 1dem, Ibidem, p. 306.
2 1dem, Ibidem, p. 306.
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autor, a mobilidade hoje desfrutada pelo capital gracas as politicas de liberalizacdo e
desregulamentacdo puseram abaixo as condi¢des sociais, econdmicas e politicas que
possibilitavam ao Estado-Nagao realizar os efeitos de compensagd@o. Se na fase precedente a
mundializa¢do do capital, “o combate ao desemprego podia ser beneficiado por medidas de
protecdo alfandegdrias e comportar medidas legislativas de efeito relativamente restritivo para

. L. [ . . 212
as companbhias, limitando sua mobilidade internacional”

, no curso da mundializacdo “a
mobilidade do capital permite que as empresas obriguem os paises a alinharem suas
legislacdes trabalhistas e de prote¢@o social aquelas do Estado onde forem mais favordveis a
elas (isto é, onde a protecdo for mais fraca)”*"’.

Se o desemprego aparece na andlise de Chesnais na condi¢cdo de ponto de partida de
um encadeamento cumulativo de feito depressivo profundo, suas conseqiiéncias incidem
sobre algumas varidveis fundamentais, do ponto de vista macroecondmico, sobretudo no que
concerne ao consumo doméstico, as receitas/despesas publicas e ao investimento.

Conforme o autor, no que toca ao consumo doméstico, as conseqiiéncias do
desemprego expressam-se, principalmente, por um lado, através da “queda dos rendimentos

59214

do trabalho assalariado””"", e, por outro lado, mediante a “redistribui¢do da renda nacional em

. . 215
favor dos rendimentos rentistas”

, via titularizacdo da divida publica.

No que se refere as receitas e despesas publicas, as reverberagdes do desemprego
fazem-se sentir a partir de seu rebaixamento. Atuam neste sentido desde a ‘“queda na
arrecadagdo de impostos (diretos e indiretos), em razdo, primeiro, do desemprego e, depois,

~ 216 A N ~ :
da estagnacdo do consumo”””; passando por uma “tendéncia [...] a redu¢do dos impostos

sobre o capital e sobre os rendimentos resultantes de aplicagdes financeiras™'’; até o
movimento operado pelas autoridades, objetivando compensar a queda nas receitas fiscais
mediante o aumento da divida publica. No que se refere a este ultimo aspecto, Chesnais
destaca que “a ac@o das taxas de juros positivas, no sentido de aumentar o peso or¢camentério
do servigo da divida, também se exerce no sentido da chamada ‘crise fiscal do Estado’?'3.

J4 no que tange ao investimento, o autor sublinha que “a mundializacdo do capital
contribuiu consideravelmente para restabelecer a rentabilidade dos investimentos, exercendo

forte pressdo para o rebaixamento, tanto dos saldrios, como dos pre¢os de muitas matérias-

12 Idem, Ibidem, p. 306.
213 Idem, Ibidem, p. 306.
214 Idem, Ibidem, p. 307.
215 Idem, Ibidem, p. 307.
218 1dem, Ibidem, p. 308.
27 1dem, Ibidem, p. 308.
28 1dem, Ibidem, p. 308.
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primas™*"?. As conseqiiéncias da mundializacdo sobre o investimento expressam-se mediante
uma “forte pressdo as aquisicdes/fusdes; prioridade dos investimentos de reestruturacdo e
racionalizacdo; e, sobretudo, fortissima seletividade na localizacdo e escolha dos locais de
produgﬁo”zzo.

Sublinhando que esses aspectos tém natureza cumulativa, Chesnais assegura que “sé o
investimento privado possui, pelo menos em principio, a capacidade de contrabalangar os

encadeamentos de cardter depressivo”221

. Isso é possivel dado o montante de recursos
financeiros que somente o investimento privado detém. Entretanto, Chesnais expde os limites
desse cendrio, visto que o que se coloca como objetivo precipuo do investidor privado € a
rentabilidade, indissociada da liquidez, ou seja, a curtissimo prazo.

Feito esse registro a respeito do que Chesnais caracteriza como um ‘“‘encadeamento
cumulativo de efeito depressivo profundo” sobre a acumulacio capitalista no contexto
histérico da fase de mundializacio — encadeamento este que tem como ponto de partida o
desemprego estrutural e em sua conseqiiéncia reflexos negativos sobre o consumo, as
despesas e receitas publicas, bem como sobre o investimento —, merece ser aqui destacado o
que vem se conformando como um verdadeiro circulo econdmico vicioso.

Nesse circulo — que deita raizes na mobilidade do capital, na liberalizacdo, na
desregulamentacdo, bem como na extrema automatizacdo da producdo — o desemprego —
primeira expressdo da conjuracdo desses fatores — vem acarretar a queda no consumo, que,
por sua sorte, colabora — juntamente com a redugdo de impostos sobre o capital (aplicacdes
financeiras) — para a queda da arrecadag@o fiscal, incidindo negativamente sobre as receitas
publicas e conseqiientemente sobre as despesas estatais. A alternativa do Estado para
compensar sua crise fiscal € o aumento da divida publica (titularizagdo, securitizacdo). Eis
aqui o que se afere a partir da andlise de Chesnais na condi¢cao de “morfologia” da economia
capitalista (depressiva, cumulativa e viciosamente realimentada) na contemporaneidade.

Ainda nos marcos de sua anélise a respeito da crise do capital na contemporaneidade,
o autor destaca o que designa como sendo “a dimensao mais fundamental da crise do modo de

. 222 . . . N
desenvolvimento”““. Aqui, Chesnais estd fazendo referéncia a hipotese conforme a qual “o

29 1dem, Ibidem, p. 308.
220 1dem, Ibidem, p- 308 (grifo do autor).
2! 1dem, Ibidem, p. 309.
22 Idem, Ibidem, p. 312.
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modelo ocidental de desenvolvimento (capitalista) iria, por etapas, “ser generalizado para

todos os paises e regides do planeta™**,

Essa hipétese, registra o autor, preponderou no curso da ‘“regulacdo
fordista/keynesiana”, em virtude de “um fluxo bastante forte de investimentos diretos nos
paises do Terceiro Mundo, acompanhados de outras formas de ajuda, nunca desinteressadas

s 99225
mas tangiveis”

, a partir dos quais se supunha a possibilidade de inclusdo desse conjunto de
paises no “modo de desenvolvimento” do capital, no paradigma de desenvolvimento do
capitalismo avancado. Um momento posterior a este — no qual os paises recebiam
investimentos e “ajudas” — foi aquele em que tais paises “foram convidados a dar
prosseguimento a esse esforco, aproveitando os créditos oferecidos nos euromercados™**°.
Entretanto, para Chesnais, as transformacgdes (econdmicas, politicas, tecnoldgicas) no
contexto da mundializa¢@o do capital operaram um giro radical, a ponto de que, “atualmente,
o desenvolvimento, entendido como extensdo e ‘transplante’ do modo de desenvolvimento
fordista e de seus prolongamentos, ndo representa mais uma perspectiva para todos os paises e

99227

continentes do mundo De acordo com o autor, nos dias em curso, tanto ‘“esse

desenvolvimento ndo é mais desejado pelos que eram outrora seus agentes externos™*>*, como
“ele se choca a limites ecoldgicos incontorndveis, na medida em que sempre foi concebido
como extensdo mundial dos modos de produgdo e consumo estabelecidos nos paises
avangados”zzg.

Além desses dois aspectos, um outro ainda assinalado por Chesnais para demonstrar as
fronteiras de uma possivel e indiscriminada extensdo internacional do “modo de
desenvolvimento” do capitalismo na contemporaneidade é o que se refere a natureza seletiva
inerente a ldgica de expansdo mundial do capital. Eem face de um contexto econdmico
internacional marcado por um “formiddvel salto de produtividade do trabalho na industria,
[...] do estabelecimento de novas formas toyotistas de organizacdo da producdo industrial e da
intensidade da concorréncia entre as companhias e os paises da triade”®°, diversos paises e

regides tiveram suas possibilidades de insercio no “modo de desenvolvimento” do capital

seriamente comprometidas.

2 Idem, Ibidem, p. 312.
>4 Idem, Ibidem, p. 312.
2 Idem, Ibidem, p. 312.
226 1dem, Ibidem, p. 313.
227 1dem, Ibidem, p. 313.
228 1dem, Ibidem, p. 313.
22 1dem, Ibidem, p. 313.
29 1dem, Ibidem, p. 313.
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Em um contexto de relacdes internacionais altamente seletivas, hoje, “certos paises
ainda podem ser requeridos como fonte de matérias-primas™>'; hd aqueles “procurados,
sobretudo pelo capital comercial concentrado, como bases de terceirizacdo deslocalizada a
custos salariais muito baixos”**; hd ainda uns poucos paises que se tornam atrativos pelas
dimensdes de seu mercado interno, como a China; de resto, os grandes grupos industriais ‘“nao
precisam de concorrentes industriais de primeira linha™**>.

Conforme Chesnais, ao se tomar os padrées de producao e consumo alcangados pelos

paises capitalistas centrais como referéncia e paradigma de desenvolvimento, percebe-se que,

sob os angulos decisivos do consumo de energia, nas emissdes na
atmosfera, da poluicdo das dguas, dos ritmos de exploragdo de muitos
recursos naturais ndo renovaveis [...], o modo de desenvolvimento sob o
qual os pafses da OCDE constituiram seu alto nivel de vida ndo pode ser
generalizado a escala planetéria234.

Assim sendo, conclui o autor, a propriedade privada, o lucro, o mercado, os niveis de
consumo e produtividade, ou seja, os préprios “fundamentos do modo de desenvolvimento do
capitalismo monopolista contemporineo [...] estabelecem seus limites sociais, politicos e
geogréficos™ .

Partindo dessas ponderacdes a respeito dos limites para a expansdo internacional
indiscriminada do “modo de desenvolvimento” do capitalismo atualmente, o autor analisa as
perspectivas para a crise atual.

Chesnais supde que, mesmo sob a hipdtese de uma regulacio para a crise através de
bases distintas das que regularam o capitalismo no curso da “regulacdo fordista/keynesiana”,

99 ¢

o “modo de desenvolvimento” “poderd aplicar-se, quando muito, a uma pequena minoria da

»3% _ alguns pafses da Europa Central, alguns paises da Asia e outros poucos

humanidade
paises pelo mundo.

As formulas apresentadas pelos paises desenvolvidos para superacdo dos impasses
atuais, de acordo com o autor, apontam para o “aumento da produtividade e da

e . 237 . . . . L.
competitividade externa”'. Assim, o que se afigura no horizonte da humanidade, explicita ou

2! Idem, Ibidem, p. 313.
22 Idem, Ibidem, p. 313.
23 1dem, Ibidem, p. 313.
24 1dem, Ibidem, p. 314.
25 1dem, Ibidem, p. 314.
26 1dem, Ibidem, p. 314.
27 Idem, Ibidem, p. 314.



63

implicitamente, é “a divisdo definitiva do mundo entre os que poderdo continuar utilizando os
recursos, [...] e aqueles aos quais ‘0 modo de desenvolvimento’ ndo reserva mais do que o
direito de assistir [...] como estariam passando os bem-de-vida™>*®. Deste modo, a andlise de
Chesnais sobre as perspectivas para a humanidade a partir da mundializagdo e crise
capitalistas na contemporaneidade ¢ signatdria da tese segundo a qual as sociedades

caminham em direcdo a barbarie.

238 Idem, Ibidem, p. 314.



64

3. DA MUNDIALIZACAO DO CAPITAL FINANCEIRO A
MUNDIALIZACAO FINANCEIRA DO CAPITAL: UM
“REGIME DE ACUMULACAO PREDOMINANTEMENTE
FINANCEIRA”

Na primeira parte deste trabalho jia foram assinalado as dimensdes que a
mundializa¢do do capital assumiu no ambito da esfera financeira, ou seja, as feigdes que a
internacionalizacdo do capital financeiro vem assumindo desde as tltimas décadas do século
passado.

Aferiu-se, a partir de Chesnais, que a internacionalizagdo do capital financeiro é a
ponta de langa, o carro-chefe da mundializacio do capital. E a financa o posto mais avancado
da mundializagdo e isto se deve, sobremaneira, & capacidade de mobilizacdo atualmente
desfrutada pelo capital, sobretudo o financeiro; mobilidade essa que dotou esta fracdo do
capital de capacidade para suprimir barreiras tecnoldgicas, politicas, sociais e de mercado, em
seus processos de internacionalizagdo e valorizacao.

A hipertrofia da esfera financeira, para Chesnais, vem sendo consubstanciada e
consubstanciando um movimento relativamente autdnomo de valorizagdo do capital
financeiro, como se a finanga fosse, em si, capaz de produzir valor e gerar riqueza sem que 0s
capitais valorizados financeiramente tivessem de transitar pela producao, submetendo-se aos
constrangimentos da relacdo capital-trabalho.

A partir de agora, tratar-se-4 bem mais que sobre a mundializacio do capital
financeiro, ou seja, bem mais que apenas sobre a internacionalizacdo do capital financeiro.
Além de aprofundar a discussdo em torno dos aspectos referentes as dimensdes que a
mundializa¢do do capital vem assumindo na esfera financeira, a andlise transitard em direcio
a mundializacdo financeira do capital, ou seja, a uma determinada configuracdo do
capitalismo cujo funcionamento e movimento passam a ser delineados pelo capital financeiro
e pela financa.

Perceber-se-4 que a mundializagdo financeira do capital é apreendida por Chesnais
como algo a mais que a ndo menos relevante mundializacio do capital financeiro; algo a mais
que os processos de internacionalizagdo da fracdo financeira do capital.

E necessdrio desde jd advertir que ndo se tratam de processos isolados ou desconexos,
mas, a partir de Chesnais, pode-se aferir que a mundializacdo financeira do capital é um

processo bem mais abrangente e complexo que as meras feicdes que a internacionalizacio do
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capital financeiro — a mundializa¢@o do capital financeiro — tem assumido no curso geral da
mundializag@o.

Assim, se por um lado a mundializacio financeira do capital seria impensavel sem que
a mundializag¢do do capital financeiro tivesse as feicdes e dimensdes que possui, por outro
lado, ao falar-se em mundializag¢do financeira do capital estar-se-4 designando um processo
em que a internacionalizag¢do do capital financeiro deixa de ser apenas mais uma modalidade
dos processos de internacionaliza¢do do capital — conjuntamente com a internacionalizagdo
dos capitais produtivo e comercial —, para se tornar a modalidade da internacionalizacdo que
delineia, configura e determina a mundializa¢do do capital e as configuracdes do capitalismo
em curso como um todo.

Aferir isso a partir de Chesnais implica identificar, no conjunto de sua obra®’, uma
relevante inflexdo no que concerne a sua andlise acerca das configuracdes contemporaneas do
capitalismo e da hierarquia dos fatores que atuam na economia mundial.

A partir da hierarquizacdo dos fatores atuantes na economia mundial atualmente, a
andlise de Chesnais se desloca — qualitativamente — da organizacdo e das operagdes das
multinacionais, ou seja, desloca-se — do ponto de vista do enfoque metodoldgico e do eixo
central da andlise — dos processos de internacionalizagdo do capital produtivo para as
operacdes do capital financeiro e para a financa. Conforme o autor, “é da esfera financeira que
devemos partir se desejarmos compreender o movimento em seu conjunto”*.

O movimento ao qual se refere o autor alude ao movimento geral do capitalismo
mundial na contemporaneidade, ou ainda, a um “regime de acumulagdo” que, segundo
Chesnais, € predominantemente comandado pelas operag¢des do capital financeiro, tratando-
se, portanto, de um “regime de acumulacdo predominantemente financeira” no curso atual do
capitalismo.

Percebe-se que — do ponto de vista empirico — o significativo crescimento, ndo s
em termos quantitativos (volume), mas também em termos qualitativos (mobilidade e
diversidade) das operacdes do capital financeiro em curso desde os anos de 1980, é o
responsavel pelo enfoque metodoldgico dispensado pelo autor em sua andlise sobre o

funcionamento e a configuracdo do capitalismo mundial atualmente.

% Ha, nas andlises de Chesnais publicadas posteriormente a “Mundializacio do Capital”, um deslocamento
analitico que passa a considerar, na hierarquia de fatores que atuam na economia internacional, as operagdes do
capital financeiro e a finanga mundializada como aspecto central e determinante para o movimento geral do
capital e as configuragdes do capitalismo mundial na atualidade.

240 Idem, Ibidem, p. 7.
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Esta inflexdo ndo invalida os estudos anteriores do autor — quando analisava o
movimento geral do capitalismo mundial a partir das operacdes do capital produtivo e das
estratégias de mundializacdo dos grandes grupos industriais —, mas, certamente, atribui a
partir de entdo ao capital financeiro e a financa um estatuto de centralidade no que concerne
ao movimento geral, ao funcionamento e a configuragdo do capitalismo atualmente. O autor
aprofunda sua andlise de forma a enfatizar a importincia que as operagdes do capital
financeiro vém desfrutando hoje para os processos de valorizagdo e acumulag@o capitalistas.
Disso decorrem, como serd visto adiante, algumas implicagdes de ordem tedrico-

metodoldgica e praticas.

3.1 Crise e estratégias do capital na contemporaneidade: a génese da ‘“mundializacao

financeira”

Supor a mundializacio financeira como algo a mais que os fluxos internacionais do
capital financeiro (mundializagdo do capital financeiro), ou seja, supor o capital financeiro e a
financa na condicdo de pedra angular para a configuracdo do capitalismo em curso implica ter
em boa conta as questdes afetas a crise contemporidnea do capital e as estratégias capitalistas
para sua superagao.

Tem sido corrente — sobretudo nas andlises marxistas — a apreensdo das
configuragdes atuais do modo de produgdo capitalista a partir da crise deflagrada na segunda
metade da década de 1970 e das estratégias que o capital tem empreendido desde entdo, no
sentido de superar seus impasses e contradicdes. Neste contexto, processos como a
reestruturacdo produtiva, o neoliberalismo e a globalizacdo capitalista vém recebendo o
merecido destaque. O préprio Chesnais, em sua andlise sobre a crise do capital na
contemporaneidade, deu a devida atencdo a estes processos e sublinhou sua importincia para
a desarticulacdo do padréo fordista de producao e da regulacdo keynesiana em curso desde o
pos-segunda guerra até metade dos anos de 1970.

Mas € este mesmo autor que nos oferece uma leitura da crise, sublinhando, além da
reestruturacdo produtiva, do neoliberalismo e da globalizacdo, a mundializacdo da finanga e a
crescente importancia do capital financeiro para a acumulacio e valorizac@o capitalistas como

uma relevante dimensio dessa crise.
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Conforme Chesnais, “a mundializagdo financeira nasceu de um processo de interagao,
ao longo de uns quinze anos, entre 0 movimento de fortalecimento do capital privado — tanto
industrial como bancdrio — e o crescente impasse das politicas governamentais™*'. O
contexto histérico desse processo de interacdo entre fortalecimento do capital privado e os
impasses politico-governamentais € a crise de meados da década de 1970.

O que se afere de Chesnais é que a mundializacdo financeira — tal como estd sendo
apreciada — deve ser considerada levando-se em conta a crise do fordismo e do Welfare
State, que demarcaram, a partir da segunda metade dos anos de 1970, o esgotamento dos
padrdes capitalistas de produgdo e regulacdo sociais em curso desde o segundo pds-guerra.

Nunca ¢ demasiado ratificar que a crise em tela € bem mais que uma
circunstancialidade restrita ao fordismo e ao Welfare State. Trata-se, isso sim, de uma crise do
sistema do capital como um todo, sendo, portanto, num determinado momento histdrico, a
expressdo do amadurecimento e do aprofundamento das contradi¢des classicas e inatas ao
capitalismo, sobretudo as que remetem a tendéncia decrescente da taxa de lucro —
considerada por Marx como lei geral do movimento do capital.

A contextualiza¢do da mundializacdo financeira nos marcos da crise capitalista aberta
a partir de meados dos anos 70 do século passado ndo € aleatéria. De acordo com Chesnais, “a
gradativa reconstituicio de uma massa de capitais procurando valorizar-se de forma
financeira, como capital de empréstimo, s6 pode ser compreendida levando em conta as
crescentes dificuldades de valorizagdo do capital investido na producio”*.

A crise contemporanea do capital contextualizou-se a partir de 1975 tendo como um
de seus aspectos decisivos e determinantes o fato de que, mais uma vez, a tendéncia
decrescente da taxa de lucro fez valer seu sfatus de lei sobre o movimento geral da
acumulacdo do capital, expressando-se no declinio cada vez mais acentuado dos lucros
capitalistas em face do amadurecimento e aprofundamento das contradi¢des do capital, que se
expressaram, naquele contexto, na crise do fordismo e no ocaso da regulacdo de inspiracao
keynesiana. Pois bem, em Chesnais, atribuir a esta contextualizagdo histdrica a constituicao da
mundializag@o financeira implica reconhecer que foi em virtude da crise, sobretudo de seus
fundamentos produtivos, que uma quantidade significativa de capital, ante as dificuldade de
acumular e valorizar-se tendo por eixo central a esfera produtiva, passou a direcionar-se
estrategicamente a financa, tomando-a como espaco alternativo para a acumulacdo e

valorizacao capitalistas.

My dem, Ibidem, p- 16.
242 Idem, Ibidem, p. 17.
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Segundo o autor, “o fracasso das politicas de reerguimento a partir da demanda, a
estagflacdo dos fins da década de 70 e a determinacdo de romper as condi¢des que ainda
permitiam aos assalariados defender seu poder de compra e manter suas conquistas sociais”*’
motivaram a mudanca de rumo em dire¢cdo ao monetarismo, da qual as iniciativas de Paul
Volcker”, presidente do Banco Central dos EUA a época, foi precursora.

Por sua sorte, essa guinada monetarista desaguou na “revolucdo” neoliberal-
conservadora de Thatcher e Reagan. Mas correspondeu, igualmente, a0 momento em que 0s
fundos mituos e de pensdo assistiam o crescimento do montante de poupanca que
centralizavam e que comecam a despontar na condicdo de protagonistas principais do
capitalismo em curso — sobretudo a partir do momento em que 0S governos passam
freqiientemente a recursar a estas instituicdes financeiras, a procura de novas formas para
financiar seus déficits.

Afere-se, portanto, a partir de Chesnais, que a mundializacdo financeira, a hipertrofia
da financa e, conseqiientemente, a emergéncia de um “novo regime de acumulacgio
predominantemente financeiro” devem ter sua génese pensada a partir da crise
contemporanea, das dificuldades que o capital vinha encontrando para assegurar, a partir da
produgdo, os niveis de acumulagdo e de lucratividade tdo festejados quando das trés décadas
gloriosas, bem como das iniciativas e estratégias que o capital — inclusive o produtivo —
desenvolveu, vislumbrando como alternativa a crise e horizonte para a acumulagdo e
valorizacdo a financa, as operagdes do capital financeiro, os mercados financeiros e suas

instituicoes.

3.2 A mundializacao financeira: uma periodizacao geral

Em sua andlise sobre a mundializagdao financeira, Chesnais estabelece uma
periodizagdo geral a fim de captar como, a partir das ultimas tré€s décadas do século passado, a
financa foi se constituindo até chegar a possuir hoje as dimensdes que possui. Entretanto,
antes de adentrar na discuss@o sobre as etapas da mundializacdo financeira, € relevante e
necessario que se paute, dada a sua importancia, o debate acerca da desarticulagdo do sistema

de Bretton Woods.

243 Idem, Ibidem, p. 17.
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Conforme o autor, os processos de desregulamentagdo da finanga deitam suas raizes na
desintegracdo do sistema monetdrio internacional edificado a partir do segundo pds-guerra,
convencionalmente denominado de Sistema de Bretton Woods — haja vista ter sido
constituido a partir da conferéncia de Bretton Woods. Nesta conferéncia, dado o esgotamento
do padrdo-ouro, ou seja, do ouro enquanto padrio monetdrio internacional, a moeda
americana — o ddlar — adquire o estatuto que até entdo pertencia ao ouro. Délar e ouro
passam a estar unidos por uma taxa de conversdo fixa negociada internacionalmente. Neste
contexto, todas as taxas de cambio das demais moedas passaram a ser taxadas — de modo
fixo, e alteradas apenas em razdo de valorizacdes e desvalorizacdes determinadas pelos
Estados — a partir do ddlar.

Nos marcos do sistema de Bretton Woods a equiparacéo entre o ddlar e ouro ainda
conferia aos Estados “instrumentos que lhes possibilitavam controlar a criagao de créditos e
assegurar a relativa subordinag@o das institui¢des financeiras e do capital de empréstimos as
necessidades do investimento industrial”***,

Se no esgotamento do sistema de Bretton Woods tem significativa responsabilidade o
elevado aumento da divida federal dos EUA, ndo menos responsabilidade possuem os
“ventos” da liberalizagdo e da desregulamentagdo que, em curso desde os dltimos anos da
década de 1960, jogaram por terra quaisquer mecanismos e instrumentos que regulassem os
fluxos e movimentacgdes financeiras. Os Estados, ndo s6 perderam o relativo controle que
ainda possuiam sobre a mobilidade do capital financeiro, como — a partir do momento em
que a finanga se fortalecera — se prostraram aos seus designios.

Conforme o autor, a desarticulacdo deste sistema, em 1971, “levou, por etapas, ao
desaparecimento de qualquer ancoragem internacional das moedas, como também a
transformacdo do mercado de cidmbio em um espago onde as moedas e ativos financeiros
estdo indissoluvelmente imbricados™* .

A respeito deste segundo aspecto — a imbricacdo entre moedas e ativos financeiros —
segundo Chesnais, “hoje em dia, todas as moedas, inclusive o doélar [...], voltaram a se
confundir entre os ativos financeiros, cuja valorizacdo resulta de sua circulacdo (venda e

compra, tomada e concessdo de empréstimo) e das variacdes de seu valor relativo™**®. Esta

circulagdo processa-se nos mercados de cambio, que sdo um dos segmentos do mercado

¥ CHESNALIS, F. A Mundializago do capital. Sio Paulo: Xama, 1996, p. 250.
25 1dem, Ibidem, p. 248.
28 1dem, Ibidem, p. 248.
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financeiro “mais importante por seu volume, o mais imprevisivel em seus movimentos e o
mais devastador em seus efeitos econdmicos™**’,

Assim sendo, para o autor, “a compreensdo do momento atual pressupde voltar aos
verdadeiros ‘elementos fundamentais’ em matéria monetéria”248, haja vista a necessidade de
se compreender, nos dias em curso, a transformacdo de moedas em ativos financeiros, bem
como a inexisténcia de uma moeda que cumpra o papel de “moeda internacional”’, em sentido
pleno.

Até 1914, o ouro cumpriu essa fungdo, ou seja, constituiu-se como “‘o equivalente
geral’ que concentrava as funcdes de padrdo de referéncia, de meio de pagamento e de

instrumento de entesouramento”>*

, garantindo as relacdes econdmicas — em certa medida e
nos limites permitidos pelo capitalismo — um razodvel grau de estabilidade. Ao ouro foi
possivel cumprir esse papel até a crise de 1929 — que assinalou o seu esgotamento como
padrio monetdrio internacional. Tal esgotamento foi para Chesnais conseqiiéncia dos “meios
de pagamento emitidos durante a Primeira Guerra Mundial, bem como a divida acumulada
pelos principais Estados beligerantes para financiar os combates™*".

Por fim, uma das conseqii€ncias apontadas por Chesnais em sua andlise sobre o
desmoronamento das convencdes forjadas em Bretton Woods remete para a denominada
“economia do endividamento”, resultante da liberacdo exarcebada de “instrumentos de

- . . : : . 1 1s 99251
liquidez criados pelo governo americano para financiar a divida publica”

, ou seja, de
mecanismos criados para converter titulos em dinheiro.

A “economia de endividamento” norte-americana colaborou para a edificacdo dos
euromercados. Estes despontaram como o primeiro elo da mundializacdo financeira, primeiro
passo dado para que o mercado financeiro e suas institui¢des tivessem atualmente o poder que
possuem.

Antes, porém, sobretudo a partir da crise de 1929 — em que pese a perda de
credibilidade da financa em face da quebradeira da Bolsa e da crise em seu conjunto — e
durante as trés décadas do segundo pds-guerra, o contexto era o da chamada “repressdo
financeira”. Nesse periodo em que a finanga se encontrava relativamente contida, o crédito

bancério prevalecia em relagdo a emissdo e negociacdo de titulos, os bancos ainda eram as

principais e mais importantes institui¢des financeiras, as taxas de juros possuiam um teto e

27 1dem, Ibidem, p. 248.
28 1dem, Ibidem, p. 249.
2 1dem, Ibidem, p. 249.
20 1dem, Ibidem, p. 249.
2! 1dem, Ibidem, p. 251.
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ainda havia restri¢cdes a livre mobilizacdo de capitais, predominavam sistemas financeiros e
monetarios compartimentados, sistemas financeiros nacionais fechados, um sistema de
financas administradas (com exce¢do dos EUA) e os processos de internacionalizacdo do
capital financeiro ainda eram limitados™*. Como se verd, ao passo que a mundializagdo
financeira foi sendo constituida, foram pelos ares todos esses paradigmas em termos de
regulacdo e controle.

A primeira etapa desta processualidade (mundializa¢do financeira) teve inicio a partir
dos anos de 1960, estendendo-se até o ano de 1979. Alguns fatos ocorridos nesse periodo sdao
importantes para compreender o impulso em direcio a mundializacdo financeira
contemporanea € a emergéncia de um ‘“regime de acumulagdo predominantemente
financeira”, conforme Chesnais.

Um desses fatos remete a constituicio do mercado de euroddlares (euromercados), o
que em larga medida colaborou para que a internacionalizac¢do do capital financeiro adquirisse
novas feicdes. Outro fato importante refere-se a desarticulagdo das convengdes forjadas em
Bretton Woods — a qual ja foi feita referéncia.

No que se refere a formacdo dos euromercados>> , ou mercado de eurododlares, este
processo se constitui, na andlise do autor, como o primeiro passo de uma marcha que
colaborou para a edificacdo dos mercados financeiros com a envergadura que hoje possuem.
De acordo com Chesnais, foi a partir da constituicio dos euromercados que se
internacionalizou a “economia de endividamento” — nas palavras do autor, um “verdadeiro
cancer da economia mundial”. Foi a partir da formagdo desse mercado e da extensdo
internacional da “economia de endividamento” que, num primeiro momento, os paises do
“Terceiro Mundo” e, posteriormente, o sistema mundial como um todo, tornaram-se, 2 moda

de Shakespeare™*, reféns do capital rentista.

252 Nunca é demasiado lembrar que, até entdo, os processos de internacionalizacio do capital financeiro eram,
ainda, em larga medida, subordinados as necessidades da produgdo, do investimento industrial.

3 Os euromercados constituiram-se como um mercado interbancério a movimentar — principalmente sob a
forma de empréstimos bancdrios em consércios aos paises em desenvolvimento - somas bastante elevadas. O
endividamento dos paises do Terceiro Mundo tem inicio no contexto da emergéncia e consolidacdo dos
euromercados. Este mercado interbancdrio surgiu da iniciativa dos bancos britanicos que, ante as quedas da libra
esterlina, passaram a operar em dolares. A denominacio de euroddlares advém justamente da natureza dessas
operagdes. Os euroddlares se originaram mediante operacdes de débito e de crédito com contas gerenciadas fora
do pais que os emitia, os EUA.

" Em o “Mercador de Veneza”, pega escrita por Shakespeare, Bassanio pede a Antonio o empréstimo de trés
mil ducados para que possa cortejar Portia, herdeira do rico Belmont. Antonio € rico, mas todo seu dinheiro esta
comprometido em empreendimentos no exterior. Assim ele recorre ao judeu Shylock, que vinha esperando uma
oportunidade para se vingar de Antonio. O agiota impde como condi¢d@o para fazer o empréstimo que, se este nao
fosse saldado em trés meses, Antonio teria que dar a Shylock, como forma de pagamento, um pedaco de sua
prépria carne.
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Nesse contexto e no que se refere ao capital rentista, “assistiu-se ao seu renascimento e
ao crescimento do seu poder opressivo, mais do que em nenhum outro momento da historia

»255  Este fortalecimento do capital rentista deita raizes, tanto na fase de

do capitalismo
crescimento que o modo de produgdo do capital experimentou no p6s-Segunda Guerra (“anos
de ouro”), como na queda de rentabilidade daquele capital que até entdo era investido na
produgdo industrial — isso ante a agudizagdo das contradi¢des do sistema no curso dos anos
de 1970 (crise de 1975).

A partir do momento que o capital produtivo e os grandes grupos industriais — ante a
crise — passaram a buscar formas de valorizagdo puramente financeiras, os euromercados
foram se constituindo e se consolidando tendo esta perspectiva de valorizacdo como horizonte
estratégico. O capital rentista foi assim renascendo com uma for¢a ainda maior que a que
possuia no apogeu do laissez-faire.

Ainda no que concerne ao crepisculo das convengdes forjadas em Bretton Woods,
sobretudo no que se refere ao fim da equiparagdo do ddlar ao ouro, € preciso que se registre
que o fim desta equiparacdo abriu caminho para a “flutuacio” do cAmbio®°, para as tdo em
voga “taxas de cAmbio flexiveis”.

A “flutuag@o” do cadmbio foi disseminada internacionalmente tendo como justificativa
a perspectiva de permitir um realinhamento das paridades entre as moedas e de dar uma maior
liberdade as politicas monetdrias nacionais. Ndo é preciso ser nenhum especialista para aferir
que isso ndo se efetivou. Ao contririo, a “flexibilizacdo” do cambio foi o estopim para a
ocorréncia cada vez mais acentuada de “instabilidades financeiras cronicas”. Para Chesnais,
foi também a partir dessa “flexibilizacdo” que o mercado de cadmbio se tornou o primeiro
segmento do mercado financeiro a entrar na mundializacdo financeira atual, tornando-se um
dos principais segmentos deste mercado, onde, cada vez mais, parcelas elevadas de ativos
financeiros buscam se valorizar e onde a especulacdo financeira é o arquétipo desses

processos de valorizagdo.

25 CHESNAIS, F. A mundializacdo do capital. Sio Paulo: Xama, 1996, p. 251.

26 0 cambio designa operacdes financeiras de compra, venda e/ou troca de moedas ou de papéis que
representam essas moedas. Se uma empresa brasileira, por exemplo, precisar pagar uma divida no exterior,
contraida em moeda estrangeira (geralmente o ddlar), essa empresa recorre a0 mercado de cambio — que é um
dos segmentos do mercado financeiro — usando seus reais (moeda nacional) para comprar a moeda estrangeira,
realizando assim uma operac@o de cimbio. Quando predominavam as taxas fixas de cdmbio (cambio fixo), as
autoridades monetdrias nacionais determinavam o valor de sua moeda em relacio a algum padrdo comum — o
délar, por exemplo. J4 com a flexibilizacdo ou flutuagdo do cambio, o valor das moedas flutua de acordo com os
interesses do mercado.
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A segunda etapa da mundializacdo financeira tem por marca e elementos constitutivos
os processos de liberalizacdo e desregulamentacdo econdmico-financeiros implementados a
partir de 1979 pelos governos Reagan (EUA) e Thatcher (Gra-Bretanha). Foi no lastro
neoliberal-conservador, especialmente a partir da implementacdo das politicas de
liberalizag@o e desregulamentagdo, que se originou o atual sistema de finan¢as mundializadas.

As politicas de liberalizacdo, na pratica, exterminaram quaisquer formas e mecanismos
de controle dos movimentos de entrada e saida de capitais em nivel internacional.
Liberalizaram-se os sistemas financeiros nacionais — até entdo fechados e administrados
pelas autoridades monetdrias de seus respectivos paises. Gragas a liberalizag@o, os sistemas e
os mercados financeiros foram escancarados externamente, integrados internamente e
interligados uns aos outros internacionalmente.

Ja a implementacdo das politicas de desregulamentacio monetdria e financeira tive
como primeira conseqiiéncia a rapida expansio e interligacdo do mercado de bénus em nivel
internacional. Chesnais destaca este aspecto tendo em vista a importincia e centralidade desse
segmento do mercado financeiro no que se refere aos processos de valorizacdo do capital
atualmente.

Conforme Chesnais, “a formacdo dos mercados de bdnus liberalizados veio responder
as necessidades, ou atender aos interesses, de dois grupos de atores importantes: 0S governos

. 257
e os grandes grupos que centralizavam poupanga”’.

Os governos se valeram desses
mercados para financiar seus déficits orcamentdrios. Enxergavam-no — e continuam a
enxergi-lo — como um espago para atrair investidores financeiros internacionais, a partir dos
quais lhes seria possivel financiar seus déficits orcamentarios, vendendo a esses investidores
bdnus de seu Tesouro, bem como outros titulos da divida publica.

Quando se trata desses aspectos de compra (pelos investidores/credores) e venda
(pelos governos/devedores), no mercado de bdnus, de titulos ptblicos no contexto da
mundializa¢do financeira, € necessario destacar sua importancia para a emergéncia de um
outro fator bastante caracteristico da economia mundial a partir dessa segunda etapa da
mundializa¢do financeira. Aqui, estd se fazendo referéncia a adocdo — vide o caso da
economia brasileira — de politicas macroecondmicas fortemente marcadas pela elevacio das
taxas de juros, ou, como se prefere, de “taxas de juros reais positivas”.

Nio é em vao que diversos governos operam suas economias com taxas de juros

elevadas. Trata-se de um mecanismo para tornd-las mais atrativas aos investidores financeiros

2T CHESNAIS, F. A mundializacdo financeira — génese, custos e riscos. Sdo Paulo: Xama, 1998, p. 26.
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— em larga medida meramente especuladores — internacionais. Se a negociacdo de titulos
publicos nos mercados financeiros se tornaram mecanismos cada vez mais relevantes para os
governos, visto lhes possibilitar o financiamento de seus déficits orcamentdrios e a
negociacdo/renegociacdo de suas dividas (titularizagdo), e se assim esses “investidores”
financeiros se tornaram cada vez mais importantes, ndo € de surpreender que seus interesses
tenham se tornado cada vez mais poderosos. A forca de tais interesses € tdo significativa que,
atualmente, sdo os préprios “investidores” que determinam o nivel de remuneracdo de seus
empréstimos, ou seja, que determinam as taxas de juros que devem ser praticadas.

Como a remuneragdo desses empréstimos — a “renda” ou “rendimento” que esses
investidores conseguem no mercado financeiro ao comprar bdnus dos Tesouros ou outros
titulos da divida publica — ¢é assegurada a partir das taxas de juros, os governos que
desejarem efetivar negdcios com esses investidores t€m de se inserir na logica das taxas de
juros reais positivas. Quanto mais elevadas forem as taxas de juros, mais atraentes se tornam
os investimentos, mais atrativos os titulos, pois maiores serdo os “rendimentos” dos
investidores.

Um exemplo que serve para ilustrar esses aspectos é a movimentacao das autoridades
monetarias e financeiras norte-americanas. Toda vez que o FED (Banco Central dos EUA)
anuncia a possibilidade de um aumento em suas taxas de juros, os investidores financeiros
internacionais ficam alvorogados e, com muito entusiasmo, ndo pensam mais de uma vez
antes de redirecionar seus investimentos para o mercado norte-americano.

As implicagdes desses processos se expressam na hegemonia ndo sé econdmica, mas
também politica, desses investidores/especuladores financeiros internacionais (credores) e na
fragilidade dos governos (devedores) e das economias nacionais, sobretudo dos paises
situados fora do centro do capitalismo mundial. E dessa hegemonia que brota a for¢a auto-
reguladora dos mercados e de seus operadores; a forca imperativa de seus negdcios e
interesses; a pouca ou quase nenhuma “margem de manobra” para as autoridades monetarias e
financeiras nacionais regularem, controlarem ou administrarem os fluxos financeiros
(entradas e saidas de capitais) e até mesmo os rumos de suas politicas econdmicas, monetarias
e fiscais.

Mas no contexto da mundializacdo financeira, a implementacdo de uma politica
monetdria alicercada em elevadas taxas de juros, por si s6 ndo é suficiente para garantir a
atratividade dos investidores internacionais. Os governos devem se comprometer abertamente

com o ajuste fiscal, sobretudo com o superavit primario. Os Estados devem se comprometer
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com a (contra)reforma do Estado®®

, com o corte de gastos publicos e t€ém de dar garantias aos
seus credores de que possuem economias de reservas a0 menos para pagar os servicos de suas
dividas.

Para além dessas implicacdes, uma das maiores conseqiiéncias dessa légica da
mundializa¢@o financeira — que Chesnais qualifica por ditadura dos credores e lhe atribui a
forma de um regime com incidéncia diferenciada entre os paises, mas de alcance mundial —
reside justamente no aumento da divida piblica. Um bom exemplo parece ser o caso norte-
americano. Chesnais aponta para a explosdo da divida federal dos EUA, cujo montante s6
cresceu aceleradamente a partir dos anos de 1980. Entre 1980 e 1990, o servico da divida
americana passou de 12,7% para 29,1%. Somente a divida publica dos EUA — ou seja, os
gastos do governo norte-americano com empréstimos e emissdes de titulos — “representa
39% do total da divida publica dos paises da OCDE”*>.

Uma outra caracteristica marcante dessa segunda fase da mundializacio financeira é
que as instituicdes financeiras dominantes deixam de ser os bancos. Em lugar destes,
despontam os mercados financeiros e as organizagdes financeiras ndo-bancdrias, sobretudo os
fundos miituos e os fundos de pensdo, instituigdes estas que concentram e centralizam uma
quantidade cada vez mais elevada de capitais. Para Chesnais, “foram esses fundos que mais
diretamente se beneficiaram das reformas constitutivas da mundializacdo financeira e da
adocdo de financiamento dos déficits orcamentarios dos paises da OCDE mediante colocacio
de titulos nos mercados financeiros”>®.

Conforme Chesnais, esses fundos de pensdo possuem uma dupla natureza: “por um
lado, constituem o resultado acumulado de contribui¢des sobre saldrios e beneficios, e sua
finalidade declarada é garantir a esses assalariados, quando se aposentarem, uma pensido

regular e estavel”™*'

. Todavia, “por outro lado, a partir do momento em que a poupanca
acumulada ultrapassa certo limite, os fundos passam a figurar entre as instituicdes financeiras
nao-bancdrias, tendo a fungdo de fazer frutificar um montante elevado de capital monetério,
preservando a liquidez e maxima rentabilidade deste™*?,

Assim, para Chesnais, esses fundos efetivamente atuam na condicdo de principais

instituicdes do capital financeiro e instrumentos centrais para a valorizacdo do capital no

% Behring prefere a expressdo contra-reforma 2 expressio reforma para expressar a reestruturacio, ou
desestruturac@o, do Estado (brasileiro) em face das transformagdes em curso. Ver: BEHRING. Elaine Rossetti.
Brasil em contra-reforma: desestruturag@o do Estado e perda de direitos. Sdo Paulo: Cortez, 2003.

2% CHESNALIS, F. A mundializacdo financeira — génese, custos e riscos. Sao Paulo, 1998, p. 27.

260 Idem, Ibidem, p. 28.

! 1dem, Ibidem, p- 28.

262 Idem, Ibidem, p. 29.
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contexto da mundializacdo financeira e, como se verd, do ‘“regime de acumulacgio
predominantemente financeira”. Altera-se, portanto, a natureza econdOmica dos fundos de
pensdo. Para muito além de assegurar uma aposentadoria aos assalariados que depositam
nesses fundos parte de seus rendimentos, o horizonte estratégico dessas instituicdes € a
acumulagdo e a valorizagdo desses capitais, de forma financeira (D — D’). Esses fundos
utilizam a poupanca que centralizam — e que é oriunda de rendimentos assalariados — para
proceder a empréstimos e compra de titulos da divida publica. E a partir dessas operagdes que
tais fundos valorizam seus capitais e que asseguram a acumulacdo para os seus detentores.

A terceira e mais recente etapa da mundializa¢do financeira teve inicio a partir do
momento em que os processos de liberalizagdo e desregulamentacio atingiram os mercados
acionarios, em 1986.

No que se refere aos mercados de agdes, Chesnais destaca que sua interligacdo é
menos acentuada quando se comparam as interligagdes existentes em outros segmentos do
mercado financeiro, como nos mercados de cimbio e de bonus. De acordo com o autor, a
reacdo ou contdgio internacional das bolsas com a queda simultinea de a¢des expressa muito
mais o comportamento dos investidores que a interligacdo direta desses mercados. Conforme
o autor, o “contigio de uma praga financeira a outra expressa a resposta extremamente
nervosa dos detentores de titulos, pois s@o bem conhecidos, quando ndo seu cardter ficticio,
pelo menos os niveis totalmente irreais de capitalizagio™®.

Uma caracteristica fundamental dessa terceira fase remete a incorporagdo dos
chamados mercados financeiros emergentes ao processo de mundializagdo financeira do
capital, ou seja, sua abertura internacional a partir de 1990. Esses “mercados emergentes”
tanto sdo aqueles realmente novos (alguns paises da Asia), como mercados que j4 existiam de
longa data (caso da Argentina). Ambos, no contexto da mundializac¢io financeira, tiveram de
abrir mao de quaisquer mecanismos de controle dos fluxos de capitais, ndo s aderindo a
desregulamentacdo/liberalizagdo, como também constituindo nacionalmente mercados de
bdnus e implementando a titulariza¢io de sua divida publica.

Uma outra particularidade dessa terceira etapa € a ocorréncia, cada vez mais freqiiente,

de instabilidades, choques e sobressaltos financeiros’®!. Esses fendmenos compoem e

263 [dem, Ibidem, p. 30.

%% Sdo exemplos dessas instabilidades, choques e sobressaltos financeiros o crash das bolsas de 1987 em Wall
Street; a fragilidade dos bancos, a crise do setor imobilidrio e a recessdo de 1990-1991; a crise mexicana de
1994-1995; a ameaga de contdgio internacional dessa crise para outros ‘“mercados emergentes” (Brasil e
Argentina); bem como os crashes financeiros na Asia (Tailandia, Maldasia, Indonésia, Filipinas, Cingapura e
Hong Kong).
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integram o “modo de funcionamento do sistema mundializado de financas diretas, em que as
institui¢des principais sdo os mercados e as bolhas especulativas” **

De acordo com Chesnais, a partir de sua terceira etapa, ndo sO “o processo de
liberalizagdo e de mundializacdo financeira foi marcado por abalos e sobressaltos, além de

599266

vdrias crises financeiras ‘auténticas , como também “a quantidade, a variedade e a

extensdo internacional desses abalos financeiros vém aumentando™*®’.

A partir da ocorréncia cada vez mais freqiiente desses abalos financeiros e de seu
cardter cada vez mais variado e multiforme, emergiram no entendimento e andlise a respeito
das crises financeiras os novos conceitos de “fragilidade financeira” e “risco sistémico”.

O que se afere da andlise de Chesnais no que toca ao recurso a esses novos conceitos e
sua utilizacdo enquanto referéncia analitica para os abalos financeiros contemporaneos é que
esse esfor¢o consiste na perspectiva de apreendé-los na condicdo de abalos financeiros de uma
dada configuracio do capitalismo™®®, ou seja, abalos financeiros circunscritos 2
mundializa¢do financeira do capital e ao “regime de acumulacdo predominantemente
financeira”.

Segundo o autor, tratar tais abalos financeiros a partir dos conceitos de “fragilidade
financeira” e de “risco sistémico”, bem como na condi¢do de abalos peculiares (com carater
bastante especifico) a mundializacdo financeira, implica observar que ha algumas
particularidades de vulto no que se refere a relacdo entre esses abalos financeiros e a produgéo
e o investimento.

E da relagio que estabelece entre os abalos financeiros recentes e a produgdo, o
investimento e o intercimbio, que Chesnais suscita a hipdtese conforme a qual “os
‘acontecimentos’ que marcaram a histéria monetdria e financeira recente — especialmente
nos ultimos quinze anos — sdo diferentes dos abalos de amplitude equivalente em épocas

anteriores do capitalismo”269

, constituindo-se, assim, na condi¢do de abalos financeiros
proprios e especificos a uma determinada configuracio do capitalismo.
Considerar os abalos financeiros recentes como fendmenos com caracteristicas

bastante especificas a mundializa¢do financeira, a partir de sua relacdo com a produgéo, o

investimento e o intercimbio, implica ter em boa conta que, diferentemente do que ocorrera

265 CHESNALIS, F. A mundializacdo financeira — génese, custos e riscos. Sao Paulo: Xama, 1998, p. 31.
266 1dem, Ibidem, p. 249.
287 1dem, Ibidem, p. 249.
28 Tdem, Ibidem, p. 249.
2% 1dem, Ibidem, p. 252.
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em outros estagios do capitalismo, esses abalos “n@o foram o aspecto propriamente financeiro
de uma crise de superprodugio classica™’’.

O trago caracteristico e peculiar, a particularidade dos abalos financeiros seguidos a
partir da terceira etapa da mundializacdo financeira e no curso subseqiiente desta, é que esses
abalos ndo emergem como expressio das contradigdes do capitalismo amadurecidas e
aprofundadas no dpice de uma longa fase de expansdo, ou seja, ndo sdo a expressdo de uma
crise de superproducgdo, como ocorrera, por exemplo, em 1929, a partir da crash da Bolsa de
Nova lorque.

Esses abalos financeiros, por mais repercussdes e conseqiiéncias que apresentem para
o funcionamento do sistema econdmico em seu conjunto, ‘“nao foram, pelo menos até agora, o
prentncio de um desmoronamento brutal da produgdo e do intercimbio em grande nimero de

pal’ses”271

. Ao contrdrio, tais abalos financeiros tém por cendrio um contexto histérico cuja
marca de relevo é uma tendéncia cada vez mais acentuada, até entre os paises capitalistas
mais desenvolvidos, de declinio dos niveis de producdo, de investimento industrial e de
crescimento econdmico.

Se os abalos financeiros recentes ndo sdo expressdes das contradigdes capitalistas
oriundas de uma longa fase de expansdo do sistema, cujo aprofundamento e amadurecimento
contextualizaram em etapas anteriores do capitalismo as chamadas crises classicas de
superproducio, sua relacdo com a producdo, o investimento e o intercimbio se estabelece,
segundo Chesnais, a partir de “uma interacio de mao dupla entre a esfera financeira e a esfera
de criagdo de valor™?’2.

Por um lado, esses abalos financeiros incidem negativamente sobre o crédito,
tornando-os cada vez mais escassos e reduzidos. A redugdo e a escassez do crédito implicam a
diminuic¢do do investimento e a desaceleracdo da producdo. Por outro lado, as debilidades no
crescimento em si contextualizam um cendrio bastante proficuo para a ocorréncia cada vez
mais freqiiente dos abalos financeiros.

Essa interacdo de mao dupla entre as esferas produtiva e financeira, conforme
Chesnais, “dar-se-ia num contexto inédito de superproducdo, cronica e contida ao mesmo
tempo”m. Aqui, aparentemente, o autor entra em contradicio consigo mesmo, visto ter

assinalado que os abalos financeiros recentes tém por particularidade o fato de serem

fendmenos proprios a mundializacdo financeira, com caracteristicas especificas, e, portanto,

270 1dem, Ibidem, p. 252.
2! 1dem, Ibidem, p. 252.
22 1dem, Ibidem, p. 253.
3 Idem, Ibidem, p. 253.
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distintos de abalos anteriores, e que tal distingdo decorreria, justamente, do fato de que esses
abalos ndo seriam a expressdo financeira de uma crise classica de superproducio.

Entretanto, ao destacar que essa dupla interacdo entre producéo e finanga se processa
mediante um contexto de superproducdo, o que se afere € que o autor atribui a esse contexto
algumas qualidades bastante particulares. Tais particularidades remetem ao cardter inédito,
cronico e ao mesmo tempo contido, do contexto de superproducdo no qual a supracitada
interag@o ocorre.

Ao fazer refer€ncia a um “contexto inédito de superprodugdo, cronica e contida ao
mesmo tempo”, Chesnais estd trabalhando com a hipétese de que, mesmo num contexto de
declinio da producio industrial e do crescimento econémico, os grandes grupos capitalistas
conseguiram assegurar a recuperacdo de suas taxas de rentabilidade, gracas as operacdes que
esses grupos lograram efetivar em termos de ajustes em “seus volumes de producdo e seus
modos de fixacdo de precos as tendéncias de queda”™’*.

Nesse contexto de superprodugcdo cronica e contida ao mesmo tempo, a
implementacdo generalizada do toyotismo foi peca-chave para que os ajustes citados fossem
possiveis. Para o autor, a generalizacdo do toyotismo foi “um fator central na gestdo, ndo
apenas conjuntural e sim estrutural, de uma tendéncia a preservar as taxas de lucro das
economias capitalistas centrais, num contexto de gestdo oligopolista de um crescimento em
declinio”".

Neste sentido, as inovagdes tecnoldgicos, o recurso a terceirizagdo, a “flexibilizac¢do”
da producio, associada a precarizacio das condi¢gdes de trabalho e a intensificacdo do uso da
propria forca de trabalho, tiveram por “mérito” possibilitar aos grandes grupos capitalistas
ajustar a oferta a demanda.

No cendrio inédito de superproducdo, cronica e contida a0 mesmo tempo, a hipertrofia
da financa pode e deve ser apreendida como elemento constitutivo de um paradigma de
regulacdo para o capitalismo, cuja logica de valorizacdo e acumulacdo e cujo horizonte
estratégico dos grandes grupos industriais e financeiros apontam, ndo para a criagdo de “novas
capacidades” industriais — para as quais o investimento produtivo seria fundamental —, mas
sim para a conservagdo das posi¢des adquiridas.

Mas Chesnais vai além de atribuir aos abalos financeiros recentes um carater particular

emface das configuracdes atuais do capitalismo. Para o autor, como “na década de 1980,

214 1dem, Ibidem, p. 253.
5 1dem, Ibidem, p. 253.
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276
""", os enfoques

houve mudangas na relacdo entre os abalos financeiros e a economia ‘rea
ciclicos para analisar e compreender a relacdo entre os “abalos financeiros” e a “economia
real” (produgdo e intercAmbio) deixaram de ser aplicaveis.

As andlises com enfoque ciclico interpretam as instabilidades financeiras como
componente essencial do ciclo econdmico. Conforme essa abordagem, numa fase de expansao
do ciclo econdmico ¢ tipica a conjugacdo de dois fatores: expansdo da oferta de crédito e
crescimento do endividamento. Quando as contradi¢des inatas ao capitalismo amadurecem ou
se acentuam (superproducdo e queda da taxa de lucro), as empresas ficam impossibilitadas de
saldar seus débitos, e com isso os bancos reduzem e/ou indisponibilizam o crédito, dando
inicio a uma fase de recess@o econdmica. Essa crise demarca um ponto de inflexdo na fase de
expansio do ciclo econdmico.

O que leva Chesnais a considerar a hipétese segundo a qual os enfoques ciclicos
perdem relativamente sua validade para andlise e compreensdo dos abalos financeiros recentes
€ a percepcdo, presente em sua andlise, conforme a qual os abalos/instabilidades financeiras
verificados a partir dos anos de 1980, por mais que estejam relacionados com processos de

o x A . . . T x 9277
recessdo, ndo “tém origem direta no ponto de inflexdo ciclico da producdo™’’, nem possuem

“relado imediata com o estado geral da produgdo e do intercAmbio™*’®,

Citando a recessdo do inicio dos anos de 1990, o autor ressalta que esta “corresponde
ainda menos 2 interpretagcdo pela qual a crise financeira viria em decorréncia de abalos com
origem na esfera da produgdo, depois agravados pela prépria crise financeira™”. Para
Chesnais, de modo contrdrio, “a crise partiu da esfera financeira e depois afetou, com maior
ou menor gravidade, a produgdo, o investimento e o nivel de emprego”*®.

O que se afere de Chesnais é que os abalos financeiros verificados a partir dos anos de
1980, apesar de possuirem relacdo com os fendmenos nascidos na esfera da produgdo e do
intercdmbio (recessdo), ndo necessariamente tém origem e relagdo direta com estes. Entende-
se, aqui, que o autor nao estd considerando que o amadurecimento das contradi¢Ges cldssicas
do capitalismo — como suas crises de superproducio e a tendéncia a queda da taxa de lucro —

deixa de reverberar negativamente na finanga, implicando sobressaltos/abalos/crises

financeiras. O alerta do autor é para que, com a mundializagdo financeira, nao

78 1dem, Ibidem, p. 254.
27 1dem, Ibidem, p. 255.
8 1dem, Ibidem, p. 255.
29 1dem, Ibidem, p. 255.
280 1dem, Ibidem, p. 255.
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necessariamente se faz imprescindivel uma crise de superprodugdo ou uma queda substancial
da taxa de lucro para que sobressaltos/abalos/crises financeiras se sucedam.
Segundo Chesnais, foi justamente a “relativa perda de validade das abordagens

o 281
ciclicas”

, conjugada a multiplicacdo cada vez mais freqiiente de abalos financeiros, que
levou ao recurso dos novos conceitos de “fragilidade sistémica” e “risco de sistema”.
Chesnais esclarece que “essas expressdes sdo utilizadas em dois sentidos diferentes,
referindo-se a duas preocupacdes ligadas, porém, distintas™***. O uso dessas expressdes tanto
alude a nova relagdo entre produg@o/intercimbio e a esfera financeira — no que concerne a
multiplicacdo de abalos financeiros sem que estes tenham origem e ligacdo imediata e direta
com a economia real — , quanto se refere ao fato de que as atuais dimensdes, engrenagens €

complexidade da finangca — a hipertrofia da esfera financeira — podem, por si s6s, constituir-

se enquanto Amago e fonte de uma “fragilidade sist€mica”.

3.3 O “regime de acumulacao predominantemente financeira”

Ja foi assinalado anteriormente que hd, no conjunto da andlise de Chesnais sobre as
configuragdes do capitalismo na contemporaneidade, uma significativa e qualitativa inflexo.
Essa inflex@o deve-se a centralidade que as operacdes do capital financeiro e a finanga passam
a desfrutar no que concerne ao funcionamento e as configuragdes (a um “regime de
acumula¢do”) do capitalismo em curso.

Conforme Chesnais, esse “regime de acumulacdo” é expressdo do peso e da
importancia que as operagdes do capital financeiro vém adquirindo desde as ultimas décadas
do século passado mediante os seus processos de internacionalizag¢do. Para o autor, neste
contexto, a centralidade da fracdo financeira do capital tem sido tdo grande para o movimento
do capitalismo em seu conjunto que, a partir da expansdo dos processos de
internacionalizacdo do capital financeiro (mundializacdo do capital financeiro), ja se pode
falar em uma mundializagdo do capital predominantemente financeira, ou seja, de um
movimento geral do capitalismo cujas configuracdes passam a ser cada vez mais delineadas
pela financa, a ponto de consubstanciar um novo paradigma em termos de acumulacio do

capital.

2 1dem, Ibidem, p. 255.
82 1dem, Ibidem, p. 255.
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A mundializagdo financeira do capital designa uma contextualizacdo na qual, gragas as
politicas de liberalizacdo e desregulamentagcdo e aos niveis de mobilidade desfrutados pelo
capital na atualidade, os segmentos do mercado financeiro estdo integrados entre si no plano
nacional e interconectados aos outros mercados e sistemas financeiros internacionalmente.

As politicas de liberalizacdo e desregulamenta¢do desembocaram na abertura e na
integracdo dos sistemas financeiros nacionais. Sem eliminé-los, tais politicas fizeram surgir
um espaco financeiro mundial que tem como caracteristicas fundamentais o fato de ser
bastante hierarquizado — dominado e hegemonizado pelos EUA, desprovido de instancias de
controle e regulagdo, e com uma “unidade” assegurada através de seus operadores.

E corrente atribuir-se as inovacdes tecnoldgicas em termos de telecomunicagio e
informdtica a inaudita unidade hoje adquirida pelos mercados financeiros. Todavia, para
Chesnais, apesar de essas tecnologias proporcionarem a interligacdo em tempo real das pracgas
financeiras, constitui-se em equivoco atribuir-lhes a unidade dos mercados financeiros. Essa
unidade, interligacdo, integracdo, “nasce das operacdes que transformam uma virtualidade
técnica em fato econdmico™*’,

Portanto, apesar de ser inegdvel a importancia das tecnologias para a interligacdo
internacional das operagdes que se sucedem nos mercados financeiros nacionais e para a
integracdo dos segmentos desses mercados em cada pais, €, fundamentalmente, a partir das
decisdes e das acdes desencadeadas pelos investidores e/ou operadores financeiros (gestores
de carteiras como ag¢des, bonus, divisas) que as atividades desencadeadas em determinados
segmentos do mercado financeiro sdo, ou deixam de ser, integradas a outras atividades
desencadeadas em outros segmentos desse mercado. Igualmente, € a partir desses operadores
e de suas opgdes que tais mercados se conectam, ou ndo, a outros mercados em nivel
internacional.

Assim, as tecnologias de telecomunicacdo e informdtica, em si, ndo asseguram a
integracdo nacional e a interliga¢do internacional dos mercados financeiros. Esses processos
de integracdo e interligacdo nasceram e sdo desencadeados mediante determinadas condi¢des
politicas (o nivel de subserviéncia dos governos aos designios da financa e a correlagdo de
forcas politicas em um determinado pafs), sociais (o grau de legitimidade que o capital
financeiro desfruta numa determinada sociedade para proceder a suas operacdes), economicas

N

(uma politica monetiaria palativel a financa) e de mercado (liberalizacio e

283 Idem, Ibidem, p. 12.
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desregulamentacdo), a partir das quais as opcdes e decisdes dos operadores passam a ser
determinantes.

Logo, a personificacdo do mercado financeiro ndo pode e ndo deve ser subestimada.
Se o mercado é, em verdade, um conjunto de operadores, a dentincia do nervosismo,
inquietacdo, desconfianca — e todos os demais atributos pessoais imputados ao mercado —
ndo pode prescindir do fato de que, € sim, a partir do comportamento e interesses desses
operadores e de suas decisdes que sdo definidos quais os agentes econdmicos que atuardo no
mercado financeiro, de que paises serdo esses agentes econdmicos e de que transacoes
financeiras eles participardo.

A mundializagdo financeira foi consubstanciada mediante os processos de
internacionalizacdo do capital financeiro a partir das trés décadas do século passado, mas,
sobretudo, a partir das fei¢des que essa internacionalizagc@o passou a possuir desde entdo, e do
papel cada vez mais relevante que as operagdes puramente financeiras passaram a
desempenhar no que se refere aos processos de valorizacdo e acumulacio do capital.

Como a internacionalizacdo do capital financeiro ndo é algo inédito na histéria do
capitalismo — ao contrdrio, esses processos foram contemporineos da expansio internacional
do capital como um todo —, o que se afere a partir de Chesnais é que ha diferencas relevantes
entre a recente fase de mundializagdo financeira e os processos de internacionalizagdo do
capital financeiro sucedidos em periodos anteriores — como o do inicio do século passado (até
o ano de 1914)°*".

Mas o que chama a atencdo no que se refere & mundializacdo financeira é a dindmica
da finanga e o seu crescimento acelerado e a patamares significativamente superiores em
relacdo ao crescimento dos investimentos produtivos, dos PIBs e do comércio exterior, ou
seja, da producdo de mercadorias e servicos, sua venda e comercializagao.

De acordo com Chesnais, as dimensdes atuais da finanga podem ser ilustradas a partir
da comparacdo, no periodo de 1980 a 1992, da diferenca entre a formacgdo bruta de capital
fixo nos paises da OCDE (2,3%) e a taxa média anual de crescimento do estoque de ativos
financeiros (6%). Outro dado empirico trazido pelo autor para ilustrar a hipertrofia da financa,

cuja fonte é o Banco de Compensacdes Internacionais (BIS), demonstra que “dos cerca de 1,4

284 Os investimentos diretos, além de se encontrarem em patamares inferiores aos do inicio do século passado,
estdo cada vez mais concentrados e com uma tendéncia cada vez mais acentuada de se ‘“desligarem”
rapidamente; o essencial das acdes é emitido pelas empresas em suas proprias bolsas; as “financas
mundializadas” ou “financas de mercado”, sem nenhum tipo de administragdo, regulagdo e controle, sdo ainda
mais excludentes que as formas de internacionalizag@o anteriores.
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trilhdo de dodlares de transagdes que se realizam diariamente no mercado de cambio, [...] uma
porcdo de apenas 5 a 8% corresponderia a uma transacio internacional ‘real’”**’.

Para Chesnais, o fato das taxas de crescimento dos ativos financeiros (bonus, titulos,
acdes) superarem em 2,6 vezes a formagdo do capital fixo (parte do capital empregada em
equipamentos, maquinas, estrutura fisica) — como demonstram os dados supracitados — pode
e deve ser compreendido como um elemento que revela a centralidade do capital financeiro e
da financa para a acumulagdo e valorizagdo capitalistas em curso.

Assim, para o autor, a hipertrofia da financa, esse inchago da esfera financeira, resulta
de transacdes sucedidas no circuito fechado da financa, mediante as operag¢des do capital
financeiro e de suas instituicdes, sem que seja necessdria uma contrapartida em termos de
investimento produtivo, da produgdo e comercializacdo de mercadorias.

Para Chesnais, hd processos de valorizagdo e acumulacdo de capital assegurados
mediante as operacdes que o capital financeiro desencadeia no circuito fechado da financa,
sem que haja, necessariamente, uma contrapartida das esferas produtiva e comercial. Em que
pese admitir a existéncia de vinculos importantes e fundamentais entre os capitais produtivo,
comercial e financeiro, o autor considera que a finanga tem se constituido como um espaco
capaz de valorizar o capital.

Se Chesnais, por um lado, reconhece que a hipertrofia da financa ndo anula a
centralidade da producdo material, da economia real, como fonte originiria do valor e da
riqueza, e que a pretensa autonomia do capital financeiro s6 pode ser admitida relativamente;
por outro lado, o autor admite que, nos dias em curso, € a partir da finanga, mediante as
operacdes de aplicacdo e arbitragem entre os mais diversos ativos financeiros, sejam bonus,
acdes, titulos e até moedas, que uma parcela cada vez mais elevada de rendimentos busca se
valorizar. Portanto, para o autor, se esses capitais sdo originalmente criados na esfera da
producdo, apds serem transferidos para a esfera financeira tem-se, a partir desta, sua auto-
valorizacdo (D — D).

Desde ja é importante destacar que aqui se parte do pressuposto de que aferir a financa
como fonte capaz de originar valor, de valorizar capital, implica necessariamente apontar para
a superagdo do capital (relagdo social) pelo proprio capital. Implicaria, necessariamente,
apontar para a constituicdo de uma sociedade pds-moderna, pés-industrial, no pleno sentido

destes termos. Como ao capital (relacdo social) e ao capitalismo (modo de producdo) sdo

8 CHESNAIS, F. A mundializacdo financeira — génese, custos e riscos. Sdo Paulo: Xama, 1998, p. 15.
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imprescindiveis a producdo, a relacdo salarial e o trabalho assalariado, far-se-4 necessaria
adiante uma melhor problematizagcdo dessas hipdteses.

Na contemporaneidade, os créditos concedidos aos paises do “Terceiro Mundo”
constituiram o primeiro grande processo de transferéncia de riqueza para a esfera financeira.
As operagdes realizadas pelo mercado de euroddlares, com a reciclagem dos “petroddlares”,
ao passo que possibilitaram aos paises capitalistas desenvolvidos superar a recessdo de
meados dos anos setenta do século passado, mediante o aumento de suas exportacdes, também
originaram a conhecida divida externa dos paises do “Terceiro Mundo”. A transferéncia de
recursos para a financa, através do pagamento de juros dessa divida as institui¢des financeiras
dos paises credores, colaborou substancialmente para que a esfera financeira tivesse hoje as
dimensdes que possui.

Conforme Chesnais, esse processo de transferéncia de riqueza — transferéncia de
riqueza da esfera produtiva para a financeira, e dos “paises em desenvolvimento” para os
paises desenvolvidos —, além de ndo ter sido interrompido por ocasido da crise da divida em
1982, no curso da mundializagdo do capital “assistiu-se a inversdo dos fluxos de capital entre
Sul e Norte”*™.

A formacio do mercado de bonus (titulos da divida publica), a titularizagdo da divida
publica (securitizag@o) e o crescimento, cada vez mais significativo, de aportes orcamentarios
destinados ao pagamento dos servicos da divida, despontam, atualmente, como os mais
importantes mecanismos de transferéncia de rendimentos para a esfera financeira. Este
mecanismo encontra na arrecadacdo fiscal uma de suas principais contrapartidas, ou seja, os
capitais utilizados para o pagamento dos juros advém dos impostos captados pelo Estado.

A titularizagdo da divida publica constituiu-se, no contexto da mundializagdo do
capital, como um dos instrumentos cada vez mais recursados pelas autoridades
governamentais. Tal instrumento consiste na transformacdo de parte — cada vez mais
significativa — da divida publica (sobretudo os empréstimos prestes a vencer) em titulos.
Esses titulos (papéis), quando emitidos pelos governos e vendidos no mercado financeiro,
permitem aqueles que os compram, receber, seja a médio ou longo prazo, os recursos que
foram investidos, corrigidos com taxas de juros bastante vantajosas. Quando um governo nio
consegue, ou ndo julga interessante, quitar seus débitos em titulos na data prevista, ele pode

renegocia-los, esticando a divida, com a devida revisdo das taxas de juros que serdo cobradas.

286 Idem, Ibidem, p. 16.
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Apesar de a titularizacdo da divida ser uma politica cada vez mais corrente, atualmente
consubstanciando a légica da mundializacdo do capital, nem todos os paises conseguem
reverter suas dividas em titulos atrativos no mercado financeiro. Os credores precisam ter uma
margem de seguranca de que ndo correrdo o risco de um calote por parte de seus devedores.
N3ao € va a preocupacdo com os ajustes fiscais e os cortes nos gastos puiblicos — sobretudo nas
politicas publicas e nos investimentos em infra-estrutura. Em tempos de mundializagéo,
sanear as contas publicas, demonstrar efici€ncia, eficicia e racionaliza¢io na gestdo do Estado
(““choque de gestdo”) é condi¢do imprescindivel aos paises e governos que pretendam atrair os
investidores estrangeiros e negociar — ou renegociar — suas dividas mediante a emissdo de
titulos.

E justamente a conjuncio de todas as determinacdes aqui abordadas, inerentes ao
funcionamento e a configuragdo do capitalismo no curso de sua mundializagdo, que
corresponde em Chesnais ao que o autor denomina um “regime de acumulagio
predominantemente financeira”.

Segundo Chesnais, “o ‘regime de acumulacio com dominincia financeira’ designa,
em uma relacdo estreita com a mundializacdo do capital, uma etapa particular do estagio do
imperialismo, compreendido como a dominacdo interna e internacional do capital
financeiro™**’.

Assim sendo, o autor inscreve a emergéncia desse novo “regime de acumulagdo” no
curso da mundializacdo do capital, onde destacam-se os protagonismos dos EUA e do Reino
Unido na vanguarda desse processo e de sua expansao internacional. O autor também assinala
a indissociabilidade entre esse “regime de acumulacdo” e a crise do movimento operirio
internacional, cujas expressdes mais emblemadticas remetem a restauracdo dos capitalismos
dos paises do antigo bloco socialista soviético e do leste da Europa.

O carater mundializado desse “regime de acumulacdo” ndo se processa no sentido da
linearidade e homogeneidade quando se refere a economia mundial. Para o autor, “ele ndo é
mundializado no sentido em que englobaria o conjunto da economia mundial numa totalidade
1,288

sistémica Ao contrario, sua mundializacdo d4-se no sentido de que “seu funcionamento

exige, a ponto de ser consubstancial a sua existéncia, um grau bastante elevado de

59289

liberalizagdo e desregulamentagdo”", em termos financeiros, comerciais e do investimento.

287 CHESNALIS, F. (et al.). Uma nova fase do capitalismo?. Sido Paulo: CEMARX-Unicamp/Xama, 2003, p. 46.
8 1dem, Ibidem, p- 52.
289 Idem, Ibidem, p. 52.
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Os processos de liberalizagdo e desregulamentacdo devem ser estendidos do “centro” a
“periferia” do capitalismo, num efetivo movimento politico de sua institucionalizacdo em
nivel internacional, capitaneado pelos EUA; pelas principais econdmicas capitalistas do
mundo além dos EUA, o chamado G7; pelo FMI; pelo Banco Mundial; pela OMC; de modo a
condicionar mundo afora a inser¢do dos pafses no sistema internacional a adesdo a tais
processos e politicas. E justamente neste sentido que o “regime de acumulagio” pode ser
considerado como mundializado.

O recurso a nogdo de um “regime de acumulacdo”, em Chesnais, tem por significado

reconhecer que, na segunda metade do século XX, no contexto de
diferentes tipos de relagdes politicas entre o capital e o trabalho, as
burguesias dedicaram-se a buscar diferentes maneiras de estabilizar
o movimento de reproducio e de valorizacdo do capital e, portanto,
de assentar sua dominagﬁo290

Chesnais justifica ainda a utilizag¢do do termo “regime de acumula¢do”, sobretudo por
considerar que este termo remete diretamente a nocdo de capital, tomado como valor, como
massa de dinheiro centralizada, que procura se valorizar (crescer seu valor) recorrendo tanto
“3 forma ‘abreviada’ D...D’ quanto 2 ‘via longa’ D-M... P ..M’-D""*".

Esse “regime de acumulacio predominantemente financeiro” é fortemente dominado e
baseado pelo nivel de endividamento dos paises em relagdo ao capital financeiro, pela
conseqiiente permanéncia de uma taxa positiva de juros reais e pelos meios de que dispdem os
grandes operadores para — pelo viés do mercado financeiro — exercer peso sobre as politicas
econdmicas.

No contexto de tal regime encontra-se: o protagonismo dos fundos de pensdo e de
aplicagdo financeira despontando na condicdo de novas e gigantescas estruturas de
concentragdo do capital-dinheiro; as formas através das quais o capital financeiro capta e
centraliza parte do valor e da mais-valia; bem como a protecio de instituicdes as operacdes do
capital financeiro. De acordo com Chesnais, “isso tudo permite a financa desfrutar daquilo
que se designa com o termo ‘autonomia da financa’, com o imenso poder social que essa

autonomia lhe confere”>*2.

290 Idem, Ibidem, p. 47.
P dem, Ibidem, p-47.
292 Idem, Ibidem, p. 48.
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A hipertrofia da esfera financeira € traco caracteristico, marcante e decisivo na
emergéncia e configuracdo desse ‘“regime de acumulacdo mundial predominantemente
financeira”.

Esse “regime de acumulagdo mundial predominantemente financeira” ganhou corpo a
partir do momento em que o capitalismo foi gestando meios e formas para superar os dilemas
e impasses gerados pela expansdo propria das configuragdes que o sistema tinha assumido
desde o segundo pds-guerra e cujas contradi¢cdes expressaram-se na crise do padrio fordista
de producdo, bem como da regulacdo keynesiana. Aqui, é relevante destacar, mais uma vez,
que tal “regime de acumulac¢do” ndo s surge no contexto em que o capital gesta formas para
equacionar seus impasses, como se caracteriza como uma dessas formas.

Para Chesnais, esse “regime de acumulacio” estd alicercado no agravamento brutal da
relacdo salarial, com todas as implicacdes que essa relacdo entre capitalistas e trabalhadores
possui no contexto da “flexibilizacdo”, terceirizag@o, subcontratagdo, precarizagdo e maxima
intensificagdo do uso da forca de trabalho; mas as tendéncias desse regime de acumulagio
“sao comandadas, cada vez mais claramente, pelas operacdes e opgdes de um capital
financeiro mais concentrado e centralizado que em nenhum outro periodo precedente da
histéria do capitalismo””.

No contexto desse “regime de acumulacido” cuja pedra angular é o capital financeiro,
este prioriza as aplicagdes de curto prazo, estando tais aplicacdes sempre preferencialmente
associadas a liquidez dos investimentos, ou seja, ao seu retorno imediato, bem como a
seguranga destes. Nesse “regime de acumulacdo”, o capital financeiro, além de buscar
valorizar-se nos mercados aciondrios, tem nos mercados de bonus publicos e privados seus
principais nichos de valorizagdo. Aqui, destacam-se os mercados de bonus publicos nos quais
o capital financeiro busca formas de valorizagdo baseadas na compra de titulos da divida
publica e bonus do tesouro.

Além de indissociada da liquidez e da seguranca dos investimentos, essa forma de
valorizacdo do capital sob a égide da finanga tem a especulagdo financeira como outra
caracteristica bastante marcante. As especulacdes consistem em transacdes financeiras cuja
motivacdo reside na expectativa de um lucro advindo das possiveis alteragdes nos precos dos
ativos financeiros (sejam estes, titulos, acdes, moedas, ou outros). Numa atividade
especulativa, o operador financeiro (especulador) compra um determinado ativo financeiro na

expectativa de vendé-lo a um preco mais elevado.

293 Idem, Ibidem, p. 7.
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Nesse “regime de acumulagdo predominantemente financeira”, também ¢é bastante
caracteristica a auséncia de instdncias e mecanismos regulatérios. Conforme Chesnais,
atualmente o tnico marco regulatério desse novo regime de acumulag@o reside na politica
monetaria norte-americana e em instituicdes como o FMI, o BIS (Banco de Compensagdes
Internacionais) e o FED (Banco Central dos EUA).

No que se refere ao papel de algumas institui¢des financeiras (FMI, BIS, FED)
enquanto agentes regulatérios, essa situacdo decorre do fato de serem tais institui¢des aquelas
que, em determinadas circunstincias de instabilidade ou crise financeiras, atuam na condi¢cao
de emprestador em ultima instdncia, ou seja, como a tdbua de salvacdo que resta para
determinados paises e governos em conjunturas econdmicas criticas. Mesmo com resisténcias,
essas instituigdes financeiras terminam por atuar — via liberagdo de empréstimos — em
contextos de instabilidades financeira e econdmica, tendo em vista que a propagagdo e o
contdgio internacionais de crises inicialmente localizadas seriam algo ainda mais danoso para
o funcionamento do sistema como um todo.

J4 a politica monetdria norte-americana atua na condi¢do de agente regulatorio devido
a posicio dos EUA em termos de hierarquia geopolitica, econdmica e financeira
internacionais. Para além da hegemonia politica, econdmica, financeira e militar adquirida
pelos EUA ao longo de sua histéria, o “regime de acumulagdo” ndo s6 reafirmou essas
posicdes, mas as acentuou consideravelmente.

O aprofundamento da hegemonia norte-americana no contexto do ‘“regime de
acumulagdo” deriva, sobretudo, da posicdo ocupada pelo ddlar no sistema financeiro
internacional, das dimensdes dos mercados financeiros dos EUA, bem como do papel de
vanguarda desempenhado por este pais no que concerne a implementacdo e a difusdo
internacionais das politicas de liberalizacdo e desregulamentacdo financeiras, sem
negligenciar o papel dos EUA no aprofundamento do modelo de financiamento dos déficits
publicos mediante a emissao de titulos da divida publica.

Foi a partir da politica monetiria norte-americana, baseada, mesmo que
temporariamente, na elevagdo do ddlar, e de forma mais prolongada, em um regime de taxas
positivas de juros reais, que ganharam forg¢a, internacionalmente, as medidas de liberalizacao
e desregulamentacdo e o recurso cada vez mais sistematico e acentuado a titularizacdo da
divida publica.

O regime de taxas positivas de juros reais, ou seja, a elevacdo substancial das taxas de
juros, desponta como um dos principais agentes de regulacio e ajuste no contexto do “regime

de acumulagdo predominantemente financeira”. No Brasil, por exemplo, sob o suposto
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combate a inflagdo, a politica monetdria praticada pelas autoridades financeiras oficiais,
sobretudo o Banco Central, preza por taxas de juros bastante elevadas. Pesa, entretanto, sobre
essa politica monetéria a forte suspeita de que as taxas de juros reais praticadas t&€m por
horizonte assegurar a rolagem da divida publica, a negociagéo e/ou renegociagdo dos titulos ja
emitidos e/ou a serem emitidos. Quanto mais elevadas forem essas taxas de juros, mais
atraentes serdo os negocios com os titulos da divida publica, mais interesses despertardo nos
investidores internacionais, dvidos por lucros auferidos gracas ao pagamento de juros
significativos.

A importancia que os investidores financeiros internacionais atribuem a pratica de
taxas positivas de juros reais € tdo expressiva que nos dias em curso a simples conjectura em
torno da possibilidade de as autoridades monetarias norte-americanas anunciarem uma
elevacdo das taxas de juros praticadas nos EUA desencadeia internacionalmente — inclusive
no Brasil — um processo de queda nas bolsas de valores e um movimento cuja expectativa
aponta para a migra¢do rumo aos EUA de parte dos investimentos financeiros.

Entretanto, esses mecanismos de regulagdo, distante de efetivamente ajustarem as
disfuncdes do sistema, terminam por colaborar com a liberalizagdo e desregulamentacio
financeiras, reproduzindo sua légica, orientacdo, rumos e conseqiiéncias.

Do ponto de vista macroecondmico, esse modelo de regulagdo baseado numa politica
monetaria com a adocdo de um regime de taxas positivas de juros reais tem tido repercussoes
substanciais e decisivas sobre o investimento produtivo, o emprego e os saldrios, afetando o
ciclo econdmico como um todo, acentuando o carater vicioso presente, sobretudo, nas tltimas
décadas.

No curso hegemdnico do neoliberalismo e nos marcos das explicacdes liberais, os
déficits estatais sempre foram apreendidos enquanto resultantes dos elevados e desnecessarios
gastos publicos. Entretanto, percebe-se que o aprofundamento das politicas neoliberais
associado a mundializacdo, liberalizacdo e desregulamentacdo financeiras terminou
contribuindo substancialmente para que esses déficits aumentassem e a situacdo econdmica
fosse deteriorada ainda mais.

Esses déficits resultam, essencialmente, da perda de receitas fiscais pelo Estado, que
por sua vez decorrem da redugdo do consumo, da diminui¢do dos niveis de produgédo e de
emprego, e, por fim, da reducdo dos impostos cobrados sobre os rendimentos do capital. A
conjugacdo desses fatores consubstancia e alimenta um ciclo econdmico vicioso, donde se
engendram “encadeamentos cumulativos de efeitos depressivos profundos” sobre a economia

real (investimento, emprego, producdo, consumo), tal como assinala Chesnais.
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Os rendimentos do capital, além de beneficiados com a reducio de impostos, s@o ainda
fortemente potencializados pela propria légica em voga, na qual Estados e governos tém de
estar sempre recursando a titularizacdo da divida publica, a negociacdo desses titulos no
mercado financeiro e aos investidores, na perspectiva de financiar seus déficits publicos.
Nunca é demasiado lembrar que quanto mais elevadas forem as taxas de juros, mais atraidos
serdo os investidores.

Alegoricamente, para ilustrar esta realidade pode-se recorrer ao caso de um paciente
cujos medicamentos prescritos, longe de recuperarem a saide do enfermo, o que fazem é
agravar seu quadro clinico consideravelmente. Pratica-se um regime de taxas de juros reais
positivas para atrair investimentos com o objetivo de financiar os déficits publicos, e esses
mesmos juros praticados terminam por direcionar — quando um Estado se encontra em
condicdes de quitar seus débitos — somas elevadas da riqueza nacionalmente produzida para
os seus respectivos credores. Caso um Estado ndo se encontre em condicdes de saldar seus
débitos, ele pode tentar renegociar suas dividas (rolar sua divida), desde que siga, obviamente,
a l6égica em curso.

Logo, esse ciclo vicioso € cotidianamente realimentado pela logica intrinseca a
mundializa¢do do capital. Como as taxas de juros praticadas sdo sempre elevadas — acima
inclusive do PIB e da inflagcdo —, o investimento produtivo perde félego, cedendo espaco para
o investimento financeiro — em larga medida um investimento meramente especulativo e
parasitario.

Esse processo leva a uma modificacio na reparticio de rendas em prol dos
rendimentos financeiros. Se no curso da regulagdo fordista-keynesiana, durante os “trinta anos
gloriosos”, essa modalidade de rendimento, com base nos juros, era insignificante, a partir da
década de 1980, os rendimentos do capital aplicados em titulos e agdes comegaram a crescer
vertiginosamente. E desse processo que surge um novo tipo de rentista, aquele que detém os
titulos da divida publica.

Para Chesnais, isso diz respeito ao investimento, uma outra determinacio bastante
caracteristica do “regime de acumulacdo predominantemente financeira”. A mundializagio
financeira alude também a um processo de financeirizacao dos grandes grupos industriais, ou
seja, a um processo em que o proprio capital industrial passa a vislumbrar a finanga como um
espaco cada vez mais relevante para sua valorizacdo e acumulacdo. Essa financeirizagdo do
capital industrial é parte constitutiva das iniciativas do grande capital para a superagdo dos
impasses criados pelo aprofundamento das contradigdes inerentes ao padrdo fordista-

keynesiano, cujo desfecho transcorreu a partir de meados dos anos de 1970. Para Chesnais,
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em face da crise o proprio capital produtivo passou a considerar de modo cada vez mais
acentuado a financa como uma “vdlvula de escape”, uma alternativa para assegurar seus
niveis de valorizagdo, acumulacdo e lucratividade.

Destaca o autor que o parasitismo financeiro possui também por base e sustentaculo as
operacdes do capital industrial que “estdo prontos a aceitar as caracteristicas rentistas,
especulativas, do capital financeiro, mas ndo as do capital empregado na producido e nos
servigos”294. Esse fenomeno deve-se em larga medida ao ingresso de grandes fundos
financeiros no capital do grupos industriais (corporate governance)295, movimento este a
partir do qual se operam significativas mudancas na relacdo entre a finanga e a grande
industria, demarcando novas formas de interconexdes dos capitais produtivo e financeiro no
contexto da financeirizagﬁoZ%. Merece igualmente ser mais uma vez destacado o fato de que

para o autor tais grupos industriais organizam-se sob a forma de holding29 e

constituem, em grau cada vez maior, grupos financeiros, certo que
com predominancia industrial, mas com diversificagdo nos servigos
financeiros, bem como uma atividade sempre mais importante como
operadores nos mercados de cambio e nos mercados onde se
negociam as formas mais notdveis de capitais ficticios*”®.

A financeirizagdo do capital industrial em conjunto com a implementacdo generalizada
do toyotismo e o recurso a novas tecnologias (tudo isso associado ao agravamento da relagéo
salarial, ou seja, as mudancas nas relacdes de trabalho, onde a precarizacdo, a flexibilizagao, a
superintensificacdo do uso da forca de trabalho e arrocho salarial), tendo por horizonte
estratégico a edificacdo de alternativas a crise, fazem “parte da ‘regulacdo’ geral de um
capitalismo movido mais pela vontade dos grupos industriais e financeiros de preservarem

suas posi¢des adquiridas, do que pela vontade de criar novas capacidades”zgg.

% CHESNAIS, F. O capitalismo de fim de século. Tn: COGGIOLA, O (Org.). Globalizagdo e socialismo. Sao
Paulo: Xama, 1997, p. 26.

*» De acordo com Chesnais, na década de 1990 a entrada de capitais oriundos de fundos de pensio e de
investimento financeiro no capital dos grandes grupos industriais possibilitou que o investimento em acdes
alcangasse patamares substanciais de rentabilidade.

2% Dentre essas novas formas de interpenetragio entre capital industrial e financeiro, Chesnais destaca a
remuneracdo de executivos dos grupos, através da possibilidade de aquisi¢do de acdes da prdpria empresa
(opg¢des de acdes) a um preco previamente fixado e a venda de tais a¢des nas bolsas, afim de realizar lucros, bem
como uma fiscalizagdo sistemadtica das estratégias dos grupos pelos gestores dos fundos de investimento
financeiro.

2T A organizacdo sob a forma juridica de uma holding, para Chesnais, tem por objetivo facilitar o acesso a
finanga.

2% CHESNAIS, F. O capitalismo de fim de século. In. COGGIOLA, O (Org.). Globalizacdo e socialismo. Sdo
Paulo: Xama, 1997, p. 28.

2% 1dem, Ibidem, p. 253.
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Assim, o processo de financeirizacdo dos grandes grupos industriais terminou por
reconfigurar o carater do investimento. Conforme Chesnais, os “horizontes de valorizagio
muito de curto prazo, ditados pelos imperativos financeiros [...] tendem a caracterizar o tipo
de investimento préprio do regime de acumulagdo mundial predominantemente financeiro™*.

E justamente a partir da observacio das fei¢des atuais do investimento produtivo, em
termos quantitativos e qualitativos, que Chesnais suscita a hipdtese de que “pela primeira vez
na histéria do capitalismo, no centro do sistema, a acumulag¢do do capital ndo mais se coloca
claramente sob o signo da reprodugdo ampliada”3m.

Ao suscitar tal hipétese, Chesnais estd considerando as caracteristicas assumidas pelo
investimento produtivo no contexto do “regime de acumulagdo predominantemente
financeira”. Essas caracteristicas apontam para um investimento que, além de muito curto
prazo, tende continuamente a reduzir-se, decrescer e contrair-se. Do ponto de vista da
orientacdo setorial, tais investimentos sdo privilegiadamente direcionados para o campo dos
semicondutores, informadtica, telecomunicagdes, transporte aéreo, “industria” de lazer.

Assim, segundo Chesnais, no contexto desse “regime de acumulacgio
predominantemente financeira”, as caracteristicas assumidas pelo investimento industrial

permitem seriamente considerar a hipétese de que o capitalismo caminha, a passos largos,

para uma situacdo, inédita em sua histdria, de contracio tendencial do sistema.

% [dem, Ibidem, p. 261.

' Idem, Ibidem, p. 262. No Livro Segundo de O Capital, Marx aborda as questdes afetas a reproducio
compreendendo-a enquanto condi¢do inerente a continuidade da producdo capitalista. A produgdo capitalista €
tomada também como um processo de reproducdo, um processo a partir do qual se criam as condi¢des
indispensdveis para que a prépria producdo capitalista continue a ocorrer. A producdo capitalista, por exemplo,
além de produzir mercadorias e gerar mais-valia, precisa produzir e reproduzir a relagio capital-trabalho, ou seja,
a relacdo entre capitalista e trabalhador assalariado, reproduzindo, portanto, tanto o capital como a forga de
trabalho. Marx abordou esse processo a partir de dois esquemas. A um deu a denominagdo de reproducio
simples, e ao outro, de reproducdo ampliada. A reprodugdo simples designa o consumo, pelo capitalista, de toda
a mais-valia gerada, sem que ocorra, portanto, nem acumulagdo, nem investimento produtivo. Aqui, a mais-valia
¢ totalmente consumida improdutivamente pelos capitalistas, totalmente empregada na compra de bens de
consumo. J4 a reprodugdo ampliada designa um processo a partir do qual parte da mais-valia gerada é empregada
na aquisicdo de mais capital-varidvel (forca de trabalho) e constante (matéria-prima, energia, miquinas e
equipamentos, estrutura fisica). Ou seja, trata-se de um processo em que parte da mais-valia extraida € utilizada
sob a forma de investimento produtivo na perspectiva de aumentar a escala da produgao.
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4. 0 “REGIME DE ACUMULACAO PREDOMINANTEMENTE
FINANCEIRA” E SUAS IMPLICACOES TEORICO-
METODOLOGICAS E PRATICAS

Até o presente momento viu-se, a partir de Chesnais, em que consiste a mundializacio
financeira do capital e ao “regime de acumulag¢do predominantemente financeira”. Expor-se o
que héd de essencial na andlise deste autor acerca das atuais configuracdes do capitalismo,
sobretudo no que concerne o peso e a relevancia que as operagdes do capital financeiro — e a
financa de modo geral — vém adquirindo para os processos de valorizacdo e acumulagio
capitalistas desde as duas ultimas décadas do século passado.

Contudo, a teoria conforme a qual as configuracdes do capitalismo contemporaneo
repousariam sobre um “regime de acumulacdo predominantemente financeiro” — como
defende Chesnais — ndo passa a margem de divergéncias e criticas, inclusive no ambito da
produgdo tedrica daqueles que se reclamam fieis a tradi¢do marxista. Dentro desta matriz
tedrico-metodolégica merece ser aqui destacada a critica a financeirizacdo sistematizada por
Michel Husson e que se encontra expressa no artigo “Contra o fetichismo financeiro™*,

A partir deste momento o que se pretende € problematizar a tese de um “regime de
acumulacdo predominantemente financeira” a partir de referéncias tedrico-metodoldgicas
também marxistas para que, apoiando-se em Marx, se possam identificar pistas e fios

condutores que tornem possivel inferir pela consisténcia de tal teorizacao.

4.1 A teoria da financeirizacio e a critica de Michel Husson

Dizendo-se fiel a andlise marxiana contida nos capitulos do Livro Terceiro de O

.. 303 ~ ‘s ‘. »
Capital™, Husson pde-se a estabelecer os fundamentos teérico-metoldgicos de sua critica.

392 HUSSON, M. Contra el fetichismo financiero. In. Razén y Revolucién. N° 5. Reedi¢do Eletronica. Argentina,
1999.

3% No Livro Terceiro de O Capital, Marx analisa o processo global de produgio capitalista (produgio, comércio,
crédito), diferenciando os capitais produtivo, comercial e monetdrio a partir da fungdo que cada um,
individualmente, desempenha no movimento global do capital, bem como pela modalidade através da qual tais
capitais se apropriam da mais-valia. E neste momento de sua andlise e reflexio que Marx destaca as modalidades
de lucro (industrial, comercial, a juros) como formas distintas a partir das quais cada uma das fragdes do capital
se apropria da mais-valia. E, sobretudo neste Livro que se encontra sistematizada a anélise marxiana sobre
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Recorre inicialmente a concep¢do marxiana conforme a qual tratar-se-ia o juro de um ganho
derivado e ndo “o ‘preco do capital’, que estaria determinado pelo valor de uma mercadoria
particular como pode ser o saldrio para a forca de trabalho**. Esta qualificacio e
diferenciacdo do juro, ndo como o preco do capital, mas como ganho derivado desse capital,
para Husson, “ndo é apenas quantitativa, conduz a uma distingdo qualitativa entre capital
financeiro e capital industrial”*®.

Husson pauta essa discussdo por compreender que tal distingdo entre as fracdes
financeira e produtiva do capital, por vezes, dd margem “a uma representagdo fetichizada do
mundo da producio capitalista, segundo a qual o capital produz um ganho independentemente
da exploracdo da forca de trabalho™*°.

Relembrando a critica de Marx a economia vulgar e destacando que esta matriz
pretendera apresentar o capital, em si, como fonte independente de valor, como se este, por si
s0, separado do processo de producdo, fosse capaz de produzir valor, Husson associa tal
critica marxiana ao que ele denomina “representacdo fetichizada da produgdo capitalista”,
buscando, assim, referenciar e fundamentar sua reflexdo em Marx, estabelecendo, com
diferenciagcdes, conexdes entre a economia vulgar, a representacdo fetichizada da produgio
capitalista e as andlises signatdrias da tese da financeirizacdo, da qual, como lembra o autor,
Chesnais € o principal representante. Assim sendo, Husson, questionando toda e qualquer
interpretacdo que busque apreender a criagdo do valor em separado do processo de produgéo e
da exploracdo do trabalho, estabelecerd sua critica as andlises da financeirizagdo, sobretudo e
diretamente a Chesnais, como se estas andlises padecessem das mesmas debilidades e
inconsisténcias das quais padece a “economia vulgar”.

Registrando uma passagem do préprio Chesnais, na qual o autor assinala que as
configuragdes do capitalismo em curso sustentam-se em um novo “regime de acumulagdo
predominantemente financeira” e que este novo regime se baseia “sobre uma relacio salarial

fortemente agravada, mas seu funcionamento € essencialmente ordenado pelas operagdes e

pelos movimentos de um capital financeiro™"’, Husson afirma que esta passagem ‘“‘sintetiza

questdes afetas ao capital monetdrio, ao juro, ao crédito e a financa de modo geral. Ver MARX, K. O Capital.
Volumes IV e V. Sido Paulo: Nova Cultural, 1986.

3% HUSSON, M. Contra el fetichismo financiero. In. Razén y Revolucién. N° 5. Reedi¢do Eletronica. Argentina,
1999, p. 1.

305 Idem, Ibidem, p. 1.

306 1dem, Ibidem, p- 1

307 Chesnais, apud Husson, ibidem, p. 5.



96

bastante bem a contradicdo que existe na articulacdo de seus dois componentes, a ‘relagio
salarial agravada’ de um lado, e a financeirizagdo de outro™*®.

Para Husson, a quest@o central, o aspecto fundamental para caracterizar o capitalismo
contemporaneo, remete as transformacdes na relacdo salarial. Segundo o autor, a anélise do
capitalismo em curso a partir destas transformacdes permite observar e distinguir dois
periodos no modo de produgdo do capital do segundo pés-guerra. O primeiro periodo — cuja
caracteristica principal seria uma equivaléncia entre a progressao do saldrio real e a
produtividade — estaria compreendido entre o segundo pds-guerra e meados dos anos de
1970; o segundo periodo estaria compreendido entre meados dos anos de 1970 e os dias
atuais, tendo como aspecto marcante o bloqueio do saldrio real, enquanto os ganhos de
produtividade seriam tendencialmente afetados com o aumento da taxa de mais-valia. Para
Husson, Chesnais rechaca explicitamente esta periodizagdo porque considera a elevagdo da
taxa geral da mais-valia uma propriedade geral do capital.

Husson observa que entre 1950 e 1973, ou seja, do segundo pds-guerra até as vésperas
da crise contemporanea, os saldrios permaneciam sempre constantes, ou, inclusive,
aumentando, sobretudo sob a forma de saldrios indiretos, através de politicas sociais. Ja a
partir de 1973, notadamente apds 1983, o crescimento em termos de produtividade vinha se
relativizando muito, com percentuais que variavam entre 2% e 2,5% ao ano, estando os
salarios bloqueados. Para este autor, é esta mudanca de configuracio, cujo centro reside no
agravamento da relacdo salarial, que funda o modo de funcionamento do capitalismo na
contemporaneidade.

J4 que Chesnais “ndo aceita esta periodizacdo, as transformagdes evidentes no
funcionamento do capitalismo depois de vinte anos ndo podem ser caracterizadas mais que

por outro elemento de definicdo, a saber a financeirizagﬁo”3 09

, atesta Husson. Logo, para o
autor, a qualificacdo das atuais configuragdes do capitalismo a partir da chamada
financeirizag¢do, dadas as debilidades que possui em termos de apreensdo do real, nada mais
consegue que simplesmente conferir ao capitalismo em curso uma nova classificagao.
Conforme Husson, o erro capital de Chesnais seria atribuir as escolhas e operagdes do
capital financeiro a capacidade de ordenar o funcionamento do capitalismo na atualidade. Para

Husson, “a relativizacio das transformacdes na relagéo capital-trabalho conduz pois a inverter

3% HUSSON, M. Contra el fetichismo financiero. In. Razén y Revolucién. N° 5. Reedi¢do Eletronica. Argentina,
1999, p. 5.
3% Idem, Ibidem, p. 6.
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as determinacdes e a conceder as escolhas do capital financeiro uma capacidade
autéonoma™ '’

Segundo Husson, haveria na andlise de Chesnais uma oposicdo entre financa e
industria cuja tradugfo extrema estaria na afirmag@o deste dltimo autor de que, “pela primeira
vez na histéria do capitalismo, a acumulacdo do capital industrial j4 ndo estd mais orientada,

: PN ~ . 311
no centro do sistema, em dire¢do & reproducdo ampliada”

. Aqui, para Husson, Chesnais
estaria incorrendo em contradi¢@o, visto considerar, de um lado, a ocorréncia de uma elevagio
na taxa de mais-valia, e, de outro lado, afirmar que hd em curso uma acumulacdo de capital
ndo mais orientada a reproducéo ampliada.

Colocando as coisas nestes termos e considerando a incapacidade de Chesnais em
equacionar o problema, indaga Husson: “como conciliar as duas proposi¢des? Ou desaparece,
portanto, toda essa mais-valia que ndo se acumula mais? H4 acordo em falar em uma massa
crescente de mais-valia, mas como esta se realiza? Quem compra as mercadorias nas quais a
mais-valia estd incorporada”3 2

Para Husson, a “resposta é o consumo dos rentistas, que assegura uma saida
‘complementar’ aos saldrios bloqueados™". O que leva o autor a considerar, portanto, que
“uma parte crescente da mais-valia é consumida™'®. Ainda para o autor, seria justamente o
consumo dos rentistas o que dd base a “relativa funcionalidade da financeirizacdo, a qual
assegura a redistribuicdo de crescentes receitas aos rentistas cuja funcio é consumi-las™".

Ao considerar o consumo dos rentistas como a pega-chave para fechar a equacio
(massa crescente de mais-valia e realizacdo dessa mais-valia), percebe-se que, no limite,
Husson considera a financeirizagcdo como algo relativamente funcional as configura¢des do
capitalismo em curso, como “um efeito derivado — néo a causa — da transformacio mais
importante do capitalismo contemporaneo, que é sua incapacidade de fato para tolerar um

crescimento do saldrio real proporcional aos ganhos de produtividade”3 ' Esta sua posi¢do,

ainda de acordo com o autor, coloca sua andlise em oposicdo a “idéia de uma pungdo operada

99317 318 «

por uma finanga parasitiria™ ', idéia esta cuja variante vulgar consiste, pois, em um

19 [dem, Ibidem, p. 6.

311 Chesnais, apud Husson, ibidem, p. 7.

312 HUSSON, M. Contra el fetichismo financiero. In. Razén y Revolucién. N° 5. Reedi¢do Eletronica. Argentina,
1999, p. 7.

3B 1dem, Ibidem, p.7.

314 1dem, Ibidem, p.7.

315 Idem, Ibidem, p. 7.

316 Idem, Ibidem, p. 7.

317 Idem, Ibidem, p. 7.

318 Husson, ao menos explicitamente, ndo chega a colocar as reflexdes de Chesnais na vala comum da andlise
econdmica “vulgar”. Entretanto — quando se leva em conta que a andlise de Chesnais considera a idéia de uma
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retorno puro e simples a uma leitura do capitalismo desprovida de toda teoria do valor, onde o
capital pode escolher entre um investimento produtivo e as colocacdes financeiras em fungéo
da posicdo relativa da taxa de lucro da empresa e da taxa de juros™'. Assim, este tipo de
vis@o se opde, portanto, a teoria conforme a qual o valor € criado no processo de produgio
mediante exploracdo da forca de trabalho.

Como os titulos, as a¢des, as obrigagdes e os bonus nao sdo mercadorias e em verdade
representam direito de apropriacdo de parte da riqueza social, comprar um desses titulos nada
mais € que adquirir o direito de receber uma fra¢do do valor produzido (na produgdo). Em si,
este processo de negociacdes, compra e venda de titulos, bonus e agdes, ndo cria valor algum,
como afirma Husson.

O fetichismo em torno da finanga, para o autor, estd justamente “condensado na ilusdo
segundo a qual os cem francos que aplico, coloco em bdnus do tesouro vao, no sentido
préprio do termo, ‘produzir’ os sete francos de juros que me serdo pagos™>’. Acrescenta
ainda Husson ser “necessdrio constatar que os partidarios marxistas da teoria da
financeirizagdo ndo se desvinculam demasiadamente desta concepgio’™ .

Husson registra que ao pautar tais divergéncias e ao suscitar tal polémica em relagdo a
financeirizagdo e seus signatdrios, sobretudo os marxistas, ndo estd a se preocupar com
questdes apenas de natureza tedrica, mas também se ocupando com questdes de ordem
pratica.

Aludindo a um artigo de dois autores do denominado “Chamado dos economistas para

. L 5322
sair do pensamento Unico”

e a ordem de suas prioridades, a saber: a politica monetdria, a
politica orcamentdria, os saldrios, o tempo de trabalho e os servicos ptblicos, o autor atesta
ser tal ordem de prioridade coerente com andlises que tomam a financeirizacdo como aspecto
determinante do capitalismo em curso, visto que, para os adeptos de tais andlises, como a
incapacidade do capitalismo para gerar empregos estd relacionada as puncdes financeiras, as
questdes de ordem prética devem estar voltadas para o enfrentamento das altas taxas de juros.

Para Husson, “ndo hd nem reforma, nem criagdo de emprego, se ndo se toca na relagdo

puncio sobre a mais-valia operada por uma finanga parasitdria, bem como que, nos dias em curso, o capital
prefere circular pela financa a se comprometer produtivamente —, a critica de Husson estabelece, implicitamente,
tal analogia.

319 HUSSON, M. Contra el fetichismo financiero. In. Razén y Revolucién. N° 5. Reedi¢do Eletronica. Argentina,
1999, p. 7.

320 Idem, Ibidem, p. 7.

2 1 dem, Ibidem, p- 8.

322 HOANG-NGOC, L. IMBERT, P. Cinq leviers pour I’emploi. Le Monde Diplomatique, outubro de 1996.
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fundamental, a saber, a distribui¢do do valor agregado™*’

de trabalho™**,

e, sobretudo, a “reducdo do tempo

Entendendo que este debate remete diretamente a natureza da crise do capital na
contemporaneidade e que entre as andlises sobre a crise no campo dos que defendem a teoria
da financerizacdo podem-se distinguir duas variantes: um ‘“keynesianismo relativamente
classico” e um “marxismo catastrofista”, para Husson, o marxismo de Chesnais € “dominando
pela idéia de que o capitalismo estd em crise permanente, muito antes de meados dos anos

99325

setenta” ", tendo por “Unica caracteristica nova o grau de financeirizacdo, compreendido

como decomposi¢do parasitdria do sistema’™°,

Para Husson, essa andlise de Chesnais “ndo faz mais que alimentar, sem querer, uma
critica bastante superficial do sistema, que tende a separar o bom grdo do mau: de um lado o
capitalismo que investe, do outro o capitalismo que especula™?’,

Assim, sobre a teoria de um “regime de acumulacdo capitalista predominantemente
financeira” na contemporaneidade, conclui Husson que, ao se considerar a financeirizagio
como aspecto central das configuracdes do capitalismo em curso, subestima-se o ‘“‘cariter
sisttmico completamente inédito das disfungdes atuais do capitalismo, das quais o
desemprego massivo é a manifestacio mais evidente”’*®. A questdo central, o elemento
definidor das configuracdes do capitalismo atual, remete, pois, ao agravamento da relacio

salarial, da qual os atuais niveis de desemprego seriam as maiores expressdes. O desemprego

na atualidade, de sua parte,

remete a uma contradi¢do fundamental, todavia relativamente nova, que
consiste na negativa do capital a satisfazer uma parte crescente das
necessidades sociais, porque estas se expressam de uma maneira que entra
cada vez mais em contradicdo com seus préprios critérios de escolha e de
eficiéncia®

Logo, para Husson, a financeirizacdo ndo passa de um fendmeno derivado de uma
conseqiiéncia deste tipo de configuracdo, “cuja base objetiva reside na existéncia de uma

massa crescente de mais-valia que ji ndo encontra ocasido de ser investida de maneira

3 HUSSON, M. Contra el fetichismo financiero. In. Razén y Revolucién. N° 5. Reedi¢do Eletronica. Argentina,

1999, p. 12.

324 Idem, Ibidem, p. 12.
325 Idem, Ibidem, p. 12.
326 Idem, Ibidem, p. 12.
327 Idem, Ibidem, p. 12.
32 1dem, Ibidem, p- 12.
32 Idem, Ibidem, p. 12.
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auténtica™°. Esta mais-valia, que deixara de ser investida na producdo, na contratacio da
forca de trabalho e na elevacdo dos saldrios, engendra a financeirizagdo, na perspectiva de
“reciclar as massas de valor em dire¢do ao consumo dos rentistas™*'. Daf a relativa — e no
central — funcionalidade da financa e da financeirizagdo as configuracdes do capitalismo na
atualidade.

No contexto histérico atual, tendo em vista que as configuracdes do capitalismo em
curso, ao passo que diferem significativamente dos padrdes estabelecidos do segundo pés-
guerra até meados dos anos de 1970, constituem “uma resposta ainda mais desprovida de
legitimidade social a uma crise que toca pela primeira vez a esséncia do capitalismo, a saber,
seu modo de satisfacdo das necessidades sociais”, apenas uma estratégia politica que tenha
seu centro na luta pela reducdo do tempo de trabalho constitui um enfrentamento com um
conteido anticapitalista, atesta Husson. De modo contrario, “tudo o que transforme uma
contradi¢do derivada (a financeiriza¢do) em contradi¢do principal, corre o risco de perder o
conteido anticapitalista do qual é portador todo combate por emprego, em beneficio do
absurdo projeto de liberar o capitalismo do peso das finangas™**2,

Exposta a critica de Husson as andlises da financeirizacdo, sobretudo a critica a

Chesnais, faz-se necessario a partir de agora problematizar alguns aspectos da referida critica.

4.1.1 A critica de Husson: uma problematizacao necessaria

De modo geral, o eixo central mediante o qual Husson articula e constréi sua critica a
financeirizagdo e a Chesnais repousa em sua andlise de que tal teorizagdo e seus signatarios,
ao buscarem apreender as configuragdes do capitalismo na contemporaneidade, assim
procedem abstraindo tais configuragdes das determinagdes estruturais do modo de producdo
do capital, notadamente no que concerne as questdes afetas a base material da sociedade
capitalista, as relacdes de producdo e a exploragdo do trabalho (aqui com destaque para o
agravamento da relaco salarial).

Assim sendo, a caracterizacdo do capitalismo contemporaneo — principalmente a
andlise de Chesnais — nos marcos do chamado “regime de acumulacdo predominantemente

financeira” (que Husson chama financeirizacio), ao por em relevo a financa e as operacdes do

330 Idem, Ibidem, p. 12.
B dem, Ibidem, p- 12.
332 Idem, Ibidem, p. 12.
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capital financeiro como capazes de ordenar o funcionamento do capitalismo em curso,
termina por atribuir ao capital financeiro uma capacidade auténoma, negligenciando sobre os
aspectos determinantes e decisivos a partir dos quais, imprescindivelmente, alicer¢a-se o
capital e seu modo de produgdo, relativizando, sobretudo, as recentes transformacdes na
relacdo capital-trabalho.

Daf o fato de tais andlises, ao apreenderem a financeirizacdo como causa principal — e
ndo o efeito — das transformacdes em curso no capitalismo, consubstanciarem uma
interpretacdo fetichizada do capitalismo contemporaneo.

Husson, ao registrar que sua andlise sobre o capitalismo contemporaneo parte das
transformagdes em curso na relacdo capital-trabalho — donde o agravamento da relagdo
salarial é a maior e mais emblemadtica expressdo —, acusa Chesnais de negligenciar tais
aspectos pondo acento sobre as operagdes do capital financeiro. Para o autor, enquanto ele —
Husson — parte das relagdes de produgdo do capital, da exploragdo do trabalho, e apreende
tais processos como elementos fundantes das configuracdes do capitalismo atual, Chesnais
toma como ponto de partida a finanga e as operagdes do capital financeiro.

De fato, como j4 foi citado anteriormente, em sua andalise Chesnais considera a financa
e as operacdes do capital financeiro como posto e elemento ordenador das configuragdes
atuais do sistema do capital. Igualmente é fato que h4 no conjunto da andlise de Chesnais®>”
sobre o funcionamento do capitalismo na contemporaneidade uma significativa inflexao no
que se refere aos aspectos que o configuram e o ordenam atualmente. E textual a passagem
deste autor ao afirmar que é da esfera financeira que devem partir todos os que desejam
analisar e compreender o movimento do capital e as configura¢des do capitalismo em curso.

Apesar de tal pressuposto metodoldgico a primeira vista apontar para uma analise do
capital e do capitalismo na atualidade centrada na finanga e desprovida de qualquer relacio
com os processos sucedidos na base material da sociedade capitalista, ndo € isso que se
verifica nas andlises de Chesnais, sobretudo quando tomadas em seu conjunto — em que
pese, como serd visto adiante, o fato de tal enfoque metodolégico sobre financa comportar
implicagdes tedrico-metodoldgica e praticas.

Quando de sua andlise sobre a hipertrofia da finanga e a importancia assumida pelo
capital financeiro no atual estigio de desenvolvimento capitalista, Chesnais afirma que os
valores que transitam na esfera financeira formam-se a partir das “transferéncias provenientes

da esfera da producdo, onde sdo criados o valor e os rendimentos fundamentais (saldrios e

333 Sobretudo nas publicagdes posteriores a “Mundializag¢do do Capital”.
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lucros)***. A financa nada mais faz que alimentar-se “da riqueza criada pelo investimento e
pela mobilizagdo de uma forga de trabalho de muiltiplos niveis de qualificacio™*. Em si e por
si ela “representa uma arena onde se joga um jogo de soma zero: o que alguém ganha dentro
do circuito fechado do sistema financeiro, outro perde”336.

Chesnais, mesmo atribuindo ao capital financeiro a capacidade de ordenar o
funcionamento do capitalismo como um todo, ndo confere — explicitamente — ao capital
financeiro uma capacidade plenamente autdnoma, no sentido de este se constituir como fonte
original de riqueza e valor. Conforme o autor, “a autonomia do setor financeiro nunca pode
ser sendo uma autonomia relativa™’.

Entretanto, apesar de estabelecer esta relacdo entre a financa e a esfera produtiva,
Chesnais atesta que vém ocorrendo “dentro do circuito fechado da esfera financeira, varios
processos de valorizacdo, em boa parte ficticios™>%; bem como que ha atualmente em poder
das institui¢des financeiras, sobretudo dos fundos, uma massa concentrada e centralizada de
capital-dinheiro como em nenhum outro momento histérico e que, para além de servir apenas
como elo de valorizag@o do capital na produgdo industrial, tem se constituido como “ninho de
acumulacio de lucros financeiros™".

Essas passagens de Chesnais demarcam a existéncia de relevantes contradicdes em sua
andlise, pois se o valor s6 pode ser criado na producdo, como pode a finanga valorizar o
capital (criar maior-valor)? Se a valorizagdo é um processo de criacdo de valor (maior-valor),
ao se atribuir a financa a capacidade de valorizar capital, ndo se estaria igualmente atribuindo
ao capital financeiro a capacidade de criar valor autonomamente, ou seja, independentemente
da produgdo?

Adiante serd dada a necessaria atencdo a isto que aqui se identifica como contraditério
na andlise de Chesnais, contradicdes essas que desde ja passam a ser apreendidas como
elementos e aspectos fundantes da teoria de “um regime de acumulag¢do predominantemente
financeira”.

No que se refere a critica de Husson ao fato de Chesnais relativizar ou negligenciar as
transformagdes na relagdo capital-trabalho, sobretudo no que se refere ao agravamento da

relacdo salarial e a exploragdao do trabalho, o que aqui se pode aferir é que ao considerar a

existéncia de um “regime de acumulacdo predominantemente financeira”, a hipertrofia da

33 CHESNALIS, F. A mundializacdo do capital. So Paulo: Xama, 1996, p. 241.
335 1dem, Ibidem, p. 241.
338 1dem, Ibidem, p. 241.
337 Idem, Ibidem, p. 241.
338 1dem, Ibidem, p. 246.
339 Idem, Ibidem, p. 246.
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esfera financeira e a importincia do capital financeiro atualmente, o autor assim procede
articulando tais fendmenos as contradigdes e impasses que a economia capitalista vem
acumulando desde a fase que precedeu a mundializag@o do capital.

Ao analisar a economia mundial na fase em curso, o autor registra que esta “estd
marcada pela ofensiva, em todas as frentes, do capital e dos Estados capitalistas contra a
classe operdria, a juventude e as massas oprimidas™*’. A dominacdo da financa, para
Chesnais, configura-se “sob o efeito conjunto de mudancas nas relagdes entre os Estados e as

341 N
72", Conforme o autor, o recurso a

fragdes do capital e nas relagdes entre o capital e o trabalho
noc¢ao de um “regime de acumulag@o” parte do reconhecimento de que, a partir de meados do
século XX, “no contexto de diferentes tipos de relagdes politicas entre o capital e o trabalho,
as burguesias dedicaram-se a buscar diferentes maneiras de estabilizar o movimento de
reproducio e valorizag@o do capital, e, portanto, de assentar sua domjnagﬁo”3 2,

Se essas diferentes maneiras as quais se refere Chesnais comportam o entendimento da
financa como campo de valorizacdo e acumulacdo capitalistas, trata-se de uma questdo que
merece ser melhor problematizada, mas —em que pese a centralidade atribuida a financa —o
autor busca relacionar a dindmica do capitalismo em curso com processos sucedidos na
producao.

Numa explicita remissdo a extracdo da mais-valia absoluta e da mais-valia relativa e,
conseqilentemente, a superexploracdo da forca de trabalho, Chesnais afirma que os
capitalistas dos grupos industriais “procuram entdo, hoje mais do que nunca, simultaneamente
aumentar a intensidade e a duracdo do trabalho e baixar o preco da forca de trabalho™*.
Neste sentido, “recorrem a meios que nao derivam mais dos efeitos mecanicos do aumento da
produtividade do trabalho, mas da vontade deliberada de diminuir o pre¢o da for¢a de trabalho
abaixo de seu valor, através de investidas contra o salario™*,

Husson tem ciéncia do fato de Chesnais considerar o agravamento da relagdo salarial
como um dos pilares sobre os quais repousam as configuragdes atuais do capitalismo, mas
considera que o autor, ao identificar como outro pilar as operagdes do capital financeiro e sua

capacidade para ordenar o funcionamento do capitalismo atualmente, pde o acento neste

30 CHESNALIS, F. 0 capitalismo de fim de século. In: COGGIOLA, O (Org..). Globalizagdo e socialismo. Sdo
Paulo: Xama, 1997, p. 19.

31 CHESNAIS, F. A ‘nova economia’: uma conjuntura prépria a poténcia econdmica estadunidense. In.
CHESNAIS, F. (et al.). Uma nova fase do capitalismo?. Sdo Paulo: Xama, 2003, p. 46.

342 Idem, Ibidem, p. 47.

33 CHESNAIS, F. 0 capitalismo de fim de século. In: COGGIOLA, O (Org.). Globalizacdo e socialismo. Sao
Paulo: Xama, 1997, p. 25.

344 Idem, Ibidem, p. 25.
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ultimo aspecto, relativiza o agravamento da relacdo salarial e incorre numa contradi¢do ao
articular o agravamento da relacfo salarial e a financeirizacéo.

Chesnais de fato pde em relevo, como um dos tragos mais caracteristicos das
conjunturas econdmicas deflagradas a partir dos anos de 1980, a explosdo das atividades e
transacOes financeiras e uma cada vez mais crescente importancia dos mercados, das
instituicdes — sobretudo os fundos mutuos e de pensdo — e dos operadores financeiros na
dindmica das principais economias do mundo, com repercussdes para a dinamica das
economias localizadas na “periferia” do sistema.

A formacdo e o crescimento dos fundos mituos e de pensdo — que Chesnais qualifica
na condicdo de gigantescas formas de centralizacio do capital monetdrio na
contemporaneidade — no curso das conjunturas pds-anos de 1980 vém demarcando o cada vez
mais relevante protagonismo dessas institui¢des financeiras, a ponto de suplantarem, de longe,
até mesmo o papel e a importincia dos maiores e mais importantes bancos.

De acordo com Chesnais, apesar de esses fundos se constituirem como instituicdes
financeiras, seu protagonismo nio se reduz a financa. Tais instituicdes vém demarcando o
movimento denominado pelo autor — ja registrado anteriormente — de financeirizagdo dos
grandes grupos industriais, a partir de novas formas de interconexdo dos capitais financeiro e
industrial.

Parte considerdvel dos ativos financeiros desses fundos encontra-se sob a forma de
pacotes de acdes dos grandes grupos industriais, de sorte que tal percentual aciondrio — que
juridicamente expressa a propriedade de parte do capital produtivo pelo capital financeiro —
lhe proporciona a capacidade e a autoridade para determinar a organizagdo, o funcionamento,
a gestdo, as estratégias de investimento desses grupos, mas também a intensidade da
exploragdo dos trabalhadores e as formas que essa exploracdo deve assumir (rebaixamento
dos saldrios, precarizacdo das condicoes e das relacdes de trabalho, demissdes etc.). Como

afirma Chesnais,

o objetivo dos fundos é valorizar seus ativos industriais, pelos
mesmos critérios que os seus ativos financeiros como um todo. Os
gestores dos fundos buscam a maior rentabilidade, mas também o
maximo de mobilidade e flexibilidade, e ndo reconhecem nenhuma
obrigagdo além dessa de fazer render os seus fundos; as
conseqiiéncias de suas operacdes sobre a acumulag@o e o nivel de
emprego ‘nio sdo problemas deles™**.

345 CHESNAIS, F. A mundializacdo do capital. Sdo Paulo: Xama, 1996, p. 293.
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O que estd aqui sendo demonstrado é que, longe de relativizar as questdes afetas ao
agravamento da relacdo salarial na configuracdo do capitalismo contemporineo, o que
Chesnais opera em sua andlise € a apreensdo desse fendmeno como elemento constitutivo de
uma processualidade histérica marcada, sobretudo, pelos processos de liberalizacdo e
desregulamentacdo, aos quais se agrega a financeirizacdo dos grandes grupos, ou seja, a
entrada dos fundos no capital dos grupos industriais. Vale ressaltar que a liberalizacdo e a
desregulamentacdo sdo partes constitutivas e inaliendveis do que o autor denomina
mundializa¢do do capital. Igualmente, é importante frisar que um dos principais tracos dos
processos de desregulamentacdo diz respeito a desregulamentacio do trabalho (direitos
trabalhistas e previdencidrios, saldrios, condi¢des de contratacdo e de trabalho, relacdes de
trabalho).

Uma outra critica de Husson a Chesnais que merece ser aqui problematizada € a
afirmacdo de que este ultimo subestima em sua andlise o cardter sist€émico das disfungdes
atuais do capitalismo, das quais o desemprego massivo seria a manifestacdo mais evidente.

Quando em sua andlise sobre a mundializacdo e a crise contemporanea do capital, o
que Chesnais faz € justamente o contrdrio. Para este autor, se, por um lado, o baixo
crescimento e as recessdes econdmicas, o desemprego estrutural, o agravamento das
desigualdades na distribuicdo de renda, a marginalizacdo de varias regides do mundo no
sistema de intercambio internacional, a acentuagdo da concorréncia e as freqiientes crises
financeiras despontam como principais aspectos configurativos da economia mundial no
contexto da mundializacdo, por outro lado, o autor destaca que estes ndo podem ser
considerados isoladamente. Ao contrério, “exigem ser abordados como um todo, partindo da
hipétese de que ‘formam um sistema’”>*°,

E justamente a partir desta configura¢io da economia mundial e da apreensio de seus
componentes numa perspectiva sistémica, que Chesnais qualifica a crise contemporanea nos
marcos de um “encadeamento cumulativo de efeito depressivo profundo”347. O ponto de
partida desse encadeamento reside exatamente na destrui¢do cada vez mais acentuada de
postos de trabalho. O desemprego estrutural €, pois, o pondo de partida de um contexto
econdmico fortemente critico e depressivo. Se o desemprego € o ponto de partida de um
encadeamento cumulativo de efeito depressivo profundo, em sua decorréncia sucede-se “uma

59348

série de efeitos sobre as varidveis macroeconOmicas™ , sobretudo no que se refere ao

348 1dem, Ibidem, p. 303.
37 1dem, Ibidem, p. 302.
348 Idem, Ibidem, p. 307.
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investimento, ao consumo doméstico (queda do consumo devido ao desemprego e a queda
dos rendimentos do trabalhador assalariado), as receitas e despesas publicas (queda das
receitas e despesas do Estado em virtude da queda da arrecadacdo de impostos, da elevacgio
das taxas de juros e da “crise fiscal”) . Constitui-se, entdo, um ciclo vicioso para esse
encadeamento que, além de cumulativo, é realimentador.

Mas o ponto crucial da polémica suscitada por Husson em relacdo a financeirizacdo e
a andlise de Chesnais remete diretamente a periodizacio do capitalismo, compreendida entre o
segundo pés-guerra e os dias atuais, sobretudo aos aspectos que estdo subjacentes a tal
periodizagdo, ou seja, as determinagdes histéricas mediante as quais tal periodizacdo é
estabelecida, tanto no que toca a andlise de Husson, quanto no que toca a andlise de Chesnais.

Ja foi assinalado anteriormente que para Husson o capitalismo contemporineo
configura-se, fundamentalmente, tendo por determinacdo histérica as transformagdes
sucedidas na relacdo salarial. Este autor, ao tomar como aspecto central, decisivo e
determinante a relacdo salarial, estabelece uma periodizacdo para o desenvolvimento do
capitalismo apds a Segunda Guerra Mundial.

O primeiro periodo estd compreendido entre o segundo pds-guerra e o inicio da crise
contemporanea do capital (1975), quando, conforme Husson, “a norma salarial consistia mais

~ L. . N .. 349
ou menos em uma progressdo do saldrio real equivalente a produtividade™™. O

segundo
periodo € o que se sucede no curso dos anos de 1970, onde a norma salarial passa a consistir
no bloqueio do saldrio real, enquanto os ganhos de produtividade eram tendencialmente
afetados com o aumento da taxa de mais-valia.

Portanto, trata-se de uma periodizacio que toma como determinac¢do central o
agravamento da relacdo salarial. Do segundo pds-guerra a meados dos anos de 1970, a relacdo
salarial podia ser caracterizada mediante um certo equilibrio entre os ganhos de produtividade
e os saldrios. Apos a segunda metade dos anos de 1970, esta passa a ser caracterizada pelo
bloqueio e rebaixamento dos saldrios em razao da ndo-redistribuicdo a estes dos ganhos de
produtividade.

Como corretamente frisa Husson, sua periodizacdo ndo encontra ressondncia na
andlise de Chesnais sobre os estdgios de desenvolvimento do capitalismo contemporaneo e as
determinagdes mediante as quais tais estdgios sdo consubstanciados. Chesnais também

trabalha com uma periodizagdo que do ponto de vista cronolégico demarca a segunda metade

dos anos de 1970 como um divisor de dguas em relagdo aos estidgios do capitalismo.

39 HUSSON, M. Contra el fetichismo financiero. In. Razén y Revolucién. N° 5. Reedicdo Eletrénica. Argentina,
1999, p. 5.
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Entretanto, as determinagdes a partir das quais Chesnais busca caracterizar tais estigios,
sobremaneira o estdgio atual (fase da mundializacdo), sdo decerto mais amplas que as
determinacgdes trabalhadas por Husson.

Em que pese o fato de Chesnais trabalhar com um leque mais amplo de determinagdes
no que se refere & caracterizagdo da fase atual do capitalismo, ndo se encontram ausentes entre
tais determinacdes as questdes afetas ao agravamento da relagdo salarial e demais aspectos
referentes a relacdo capital-trabalho.

Para entender o cerne de tal divergéncia entre Husson e Chesnais é necessdrio
observar, a partir de ambos, quais as causas do agravamento da relagdo salarial, ou seja, da
acentuacdo da exploracdo capitalista sobre o trabalho assalariado em face das modalidades de
extragdo da mais-valia.

Para Husson o que funda o capitalismo em curso € sua incapacidade para tolerar um
crescimento dos saldrios proporcional aos ganhos de produtividade. Para o autor, a partir de
1975 ocorrera o bloqueio dos saldrios em decorrécia da estabilizacio dos niveis de
produtividade e da ndo-redistribui¢do aos saldrios dos ganhos de produtividade. Assim sendo,
o capitalismo em curso vem sendo configurado mediante o agravamento da relacdo salarial
em face da negativa do capital em repassar aos trabalhadores (via salarios) parcela dos ganhos
de produtividade.

No que se refere a andlise de Chesnais, o que se afere é o estabelecimento de uma
relacdo entre o agravamento da relacdo salarial e a mundializag@o do capital, sobretudo no que
concerne aos processos de liberalizacdo, desregulamentacdo e financeirizagdo dos grandes
grupos industriais.

Enquanto Husson atribui o agravamento da relagdo salarial a recusa do capital em
repassar aos saldrios parcelas dos ganhos de produtividade, procurando desta forma
compensar a queda da produtividade, em Chesnais nem os niveis de produtividade constituem
bases suficientes para distinguir as fases do capitalismo, nem a baixa da produtividade se
constitui como elemento central da mudanca de configuragdo e funcionamento deste. Para
Chesnais a produtividade estd subordinada ao investimento, ndo o inverso, e a baixa da
produtividade a partir dos anos de 1970 da-se em decorréncia do freio da acumulacio.

A periodizagdo proposta por Husson também néo encontra ressonincia em Chesnais,
pois, apesar de haver concordincia entre ambos sobre a elevagdo da taxa de mais-valia no
atual estdgio do capitalismo, para Chesnais este fato ndo se constitui como uma novidade
experimentada pelo modo de producdo do capital a partir de meados dos anos de 1970. De

acordo com Chesnais,
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mesmo no auge da ‘regulacdo fordista’, quando as convengdes coletivas
visavam associar os assalariados a ‘divisdo dos ganhos de produtividade’,

decerto ja assistimos a situag@o apresentada ainda no século XIX por
Marx, a titulo de perspectiva ou hipétese: a tendéncia ‘a queda continua do
preco da for¢a de trabalho e o aumento continuo da mais-valia, ao
crescimento do abismo entre as condi¢cdes de vida do trabalhador e do
capitalista’, mesmo que houvesse possibilidade de os assalariados
adquirirem ‘uma massa de subsisténcia superior’*™.

Diferentemente de Husson, Chesnais considera a elevacdo da taxa de mais-valia como
uma tendéncia geral do capital. Assim, no que concerne ao agravamento da relacio salarial e a
acentuacdo da exploragdo do trabalho, em Chesnais percebe-se, em primeiro lugar, que isso
vem sendo processado nos marcos da extracdo da mais-valia relativa®™', e, em segundo lugar,
que essa modalidade de extracdo da mais-valia — que vem dando suporte a elevacdo da mais-
valia desde meados de 1970 — ndo s ja era considerdvel a época da regulacdo “fordista-
keynesiana”, como continuou sendo consideravel posteriormente, inclusive acentuando-se.

Para Chesnais, a microinformdtica, a robdtica, os novos materiais produzidos pelas
industriais quimicas vém contribuindo para a desvalorizagdo do valor de troca da forca de
trabalho e para a extracdo da mais-valia relativa. Sem atribuir a causa do desemprego ao
incremento tecnoldgico, para Chesnais o agravamento da relacdo salarial pode e deve ser
apreendido no contexto da extracdo da mais-valia relativa.

J4 foi assinalado anteriormente que, ao considerar o agravamento da relagdo salarial
atualmente, Chesnais assim procede articulando a acentuacio da exploragdo do trabalho aos
processos de liberalizacdo, desregulamentacdo e financeirizagcdo, nas suas mais variadas
nuancas. Ao considerar a elevagdo da taxa geral de mais-valia como “uma propriedade geral
do sistema capitalista, produto da socializagdo das forcas produtivas e em primeiro lugar do
trabalho, que se desenvolve, simultaneamente, sobre a base das relagdes da propriedade

99352

privada e de forma contraditéria a elas”", o autor também afirma que “gracas a essa

propriedade € que o parasitismo financeiro consegue se sustentar mediante puncdes

30 CHESNALIS, F. O capitalismo de fim de século. Tn: COGGIOLA, O (Org.). Globalizagdo e socialismo. Sdo
Paulo: Xama, 1997, p. 24.

31 Na tradicdo fundada por Marx, a mais-valia (parcela do trabalho ndo pago ao trabalhador da qual se apropria
o capitalista) pode ser extraida através de duas formas. Aquela que ocorre mediante o aumento da jornada de
trabalho, intensificacdo e controle do trabalho é denominada de mais-valia absoluta. A outra possibilidade de
extracdo de mais-valia € processada através da desvalorizacdo do valor de troca da forga de trabalho, o que os
capitalistas conseguem através da desvalorizagdo do valor de troca das mercadorias que entram na reprodugdo da
forca de trabalho.

332 CHESNALIS, F. O capitalismo de fim de século. In: COGGIOLA, O (Org.). Globaliza¢do e socialismo. Sdo
Paulo: Xama, 1997, p. 24.
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gigantescas sobre o excedente social que se gangrena™>, ficando claro, pois, que a anlise
sobre a finanga contemporanea em Chesnais ndo estda desconectada das relacdes de producio e
exploragdo do trabalho pelo capital.

Ainda no contexto da polémica entre Husson e Chesnais no que se refere as causas do
agravamento da relacdo salarial, sobretudo no que toca as taxas atuais de mais-valia, o
primeiro autor atesta haver na andlise do segundo uma profunda contradi¢do, visto que
Chesnais, ao passo que considera a ocorréncia de uma elevacdo da taxa de mais-valia na
atualidade, igualmente afirma que pela primeira vez na histéria do capitalismo, no centro do
sistema, a acumulacdo do capital j4 ndo mais se orienta para a reproducdo ampliada3 . Se
assim o é, indaga Husson: como conciliar as duas afirmativas (elevagdo da mais-valia e uma
acumulagdo que ndo mais se orienta a reproducdo ampliada, ou seja, ao consumo produtivo de

parcela relevante da mais-valia produzida)? Para Husson,

hd acordo em falar de uma massa crescente de mais-valia, porém, como
essa se realiza?, quem compra as mercadorias nas quais essa estd
incorporada?. Em parte os assalariados, certamente, mas se a taxa de mais-
valia aumenta, esta saida ndo pode mais que limitar-se relativamente, o
que significa um risco de subconsumo e de nio realiza¢io da mais-valia®”.

E justamente no contexto desta polémica — que remete, no geral, as atuais condi¢des
mediante as quais a mais-valia é realizada — que Husson aponta — na perspectiva de
equacionar o problema que Chesnais suscita, mas ndo resolve — o consumo dos préprios
rentistas como mecanismo que vem assegurando ao capitalismo uma saida complementar aos
saldrios bloqueados.

E vilido frisar que — para Husson — é através do consumo dos rentistas que a mais-
valia vem sendo realizada, e que, por isto, no limite, aceita-se a idéia da financeirizacgdo,
desde que como algo relativamente funcional a 1dgica capitalista predominante atualmente,

mas ndo como algo determinante dessa logica.

33 Idem, Ibidem, p. 24.

3% Em Marx, a reproducio trata-se de um processo inerente e imprescindivel ao processo de producio. Isso
significa dizer que a producdo capitalista, em sua processualidade, deve engendrar mecanismos e formas que
garantam e assegurem as condi¢cdes necessdrias a sua continua reproducdo. A reproducdo é o que assegura a
continuidade do processo de producdo. Quando toda a mais-valia produzida é consumida improdutivamente
(compra de bens de consumo) pelos capitalistas, ou seja, quando parte alguma dessa mais-valia é acumulada,
temos a “reproducdo simples”. Quando parcela da mais-valia produzida é acumulada, ou seja, investida
produtivamente, utilizada para a aquisicdo de mais capital varidvel (forca de trabalho) e mais capital constante
(matéria-prima, energia, maquinas, prédios), temos a “reprodu¢do ampliada”.

33 HUSSON, M. Contra el fetichismo financiero. In. Razén y Revolucién. N° 5. Reedicdo Eletrénica. Argentina,
1999, p. 7.
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A priori pode-se ter a impressdo que Chesnais realmente incorre numa profunda
contradi¢do, pois como pode existir elevacdo da mais-valia sem que esta seja produzida e
consumida? Se o processo produtivo precede e é imprescindivel a geragdo de mais-valia e se a
reproducdo ampliada representa o processo mediante o qual parcela da mais-valia é
consumida (investida) produtivamente — sem o qual ndo pode ocorrer geracdo de mais-valia
—, como afirmar que ha uma elevacio da mais-valia sem que haja reproducio ampliada?

Ja foi registrado, linhas atrds, que para Chesnais a produtividade estd subordinada ao
investimento e que, nos dias em curso, os baixos indices e niveis de produtividades ddao-se em
decorréncia do freio da acumulagdo; igualmente j4 foi assinalado a importancia da mais-valia
relativa enquanto modalidade de extragdo de mais-valia para o capitalismo atual. Pois bem, o
que aqui se afere € que o proprio Chesnais parece estar ciente das implicacdes de tal assertiva,
visto afirmar que “esse ‘aumento continuo de mais-valia’, sob a forma de desvalorizacdo da
forca de trabalho, aumenta a massa de mais-valia; agrava os problemas ligados a sua
realizacdo; pesa sobre as condicdes nas quais seria rentdvel contratar operarios, mesmo
superexplorados™°,

Para Chesnais — e de igual forma para Husson —, o capitalismo em curso vem
comportando uma massa crescente de mais-valia. Em Chesnais, a producdo dessa massa
crescente de mais-valia — nos marcos de uma acumulacio que ndo mais se orienta a
reproducdo ampliada — deve-se ao fato de que, no contexto da atual superexploracdo do
trabalho, o capital vem, simultaneamente, aumentando a intensidade e a duracdo do trabalho
(extracdo de mais-valia absoluta), e, sobretudo, rebaixando o preco da forca de trabalho
(extracdo de mais-valia relativa).

Assim, o capital, para ter assegurada a crescente massa de mais-valia, vem recorrendo,
para o autor, a “meios que ndo derivam mais dos efeitos mecanicos do aumento da
produtividade do trabalho, mas da vontade deliberada de diminuir o preco da for¢a de trabalho
abaixo de seu valor, através de investidas contra os saldrios™”’,

Um outro aspecto da critica de Husson aos signatdrios da financeirizacdo, que carece
ser aqui retomado, € o que se refere as questdes de ordem pratica. Conforme Husson, como os
signatdrios da financeirizagdo tomam como foco de suas andlises a financa e as operagdes do
capital financeiro, ocupam-se, do ponto de vista pratico, prioritariamente, com o0

enfrentamento as politicas monetarias e as altas taxas de juros, abdicando de uma estratégia

3% CHESNALIS, F. 0 capitalismo de fim de século. In: COGGIOLA, O (Org.). Globalizacdo e socialismo. Sao
Paulo: Xama, 1997, p. 24.
357 Idem, Ibidem, p. 25.
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politica cuja luta aponte para o combate a contradi¢do fundamental do capitalismo em curso,
que € a negativa do capital em satisfazer parte cada vez mais crescente das necessidades
sociais, haja vista a l6gica do desemprego estrutural. Para Husson, nesse contexto, a reducéo
do tempo de trabalho constitui-se como a tnica estratégia politica a comportar um contetido
verdadeiramente anticapitalista.

Chesnais é signatdrio de um movimento internacional denominado ATTAC™®, cuja
agenda politica coloca em seu centro a implantacio da Taxa Tobin (cuja originalidade
remonta aos idos de Bretton Woods, em 1972) como um imposto para taxar as
movimentacdes internacionais do capital financeiro. Mesmo que se considere a dimensdo
politica dessa agenda, mesmo que se considere o cardter pedagdgico desse movimento para
esclarecer as engrenagens da financa contemporénea, é inegavel que tal movimento possui
limites estratégicos impostos pelas feicdes reformistas que detém. Por mais importante que
seja, a luta politica em torno da necessidade de regulagéo da financa e da taxacdo dos rentistas
pode até se opor a logica da finanga contemporanea, mas ndo se opde a logica do capital e de
seu modo de produgdo.

Mesmo considerando-se que hd procedéncia na critica de Husson as prioridades de
ordem prética pontuadas pelos signatdrios da financeirizagdo, faz-se necessario recorrer ao
proprio Chesnais para aquilo que aqui igualmente se julga como uma pertinente
problematizagdo da estratégia politica defendida por Husson. Independentemente das criticas
dirigidas por Husson, Chesnais ja chamara a aten¢do em uma de suas reflexdes para o fato de

que a reducgdo do tempo de trabalho,

mesmo formulada de forma a distingui-la cuidadosamente do ‘tempo
parcial’ — termo sindnimo de flexibilidade e de precariedade assim como
das diferentes ‘adaptacdes da jornada de trabalho’ que o patronato esta
disposto a aceitar — trata-se de uma reivindicagdo que s6 possui valor
como reivindicagdo transitéria, de mobilizacdo contra o Estado e o
capital no terreno da luta contra o desemprego e suas conseqiiéncias em
termos de degradacdo e decadéncia. Nao € sobre a base das relacdes de
propriedade capitalistas que poderd haver ‘reparticdo do trabalho e do
tempo livre’ em beneficio da classe operaria®™”.

Aqui, considera-se como pertinente a problematizacio de Chesnais a um

enfrentamento politico cujo centro resida na reducio do tempo de trabalho, haja vista tratar-se

38 A Association pour la Taxation des Transactions pour lI'Aide aux Citoyens (Associagdo pela Tributacdo das
Transacgdes Financeiras para ajuda aos Cidadaos).

3% CHESNALIS, F. O capitalismo de fim de século. In: COGGIOLA, O (Org.). Globaliza¢do e socialismo. Sdo
Paulo: Xama, 1997, p. 26.
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de uma reivindicacdo cujo valor é transitorio. Mas igualmente se faz necessario reconhecer
nos enfrentamentos as politicas monetdrias, as politicas orcamentdrias, as elevadas taxas de
juros e até mesmo a divida publica, que compdem, via de regra, a agenda dos analistas da
financa mundializada, a mesma transitoriedade.

Sob o jugo das relagdes de propriedade capitalista, da mesma forma que ndo ha
possibilidade de significativos beneficios a classe operdria mediante a reducdo do tempo de
trabalho, igualmente se faz impossivel atender as mais legitimas necessidades dos
trabalhadores restringindo-se o enfrentamento as politicas monetdria e fiscal, as taxas de juros
e a divida publica.

Tanto na formulagdo em torno da redu¢do do tempo de trabalho, quanto nas
formulagdes em torno do enfrentamento as politicas monetérias e fiscais, as altas taxas de
juros e a divida publica, hd uma tendéncia e inclinag@o significativa em tomar por centro da
luta politica a critica ao desemprego massivo — o que, diga-se de passagem, é plenamente
justificavel tendo em vista que tal fendmeno remete diretamente a l6gica do capital na
contemporaneidade e que sem emprego os trabalhadores ndo conseguem atender a suas
necessidades basica, e nem mesmo reproduzir sua forga de trabalho.

Ocorre que, apesar de justificavel, faz-se necessdrio explicitar — para um combate com
conteudo estratégico anticapitalista — que geracdo de emprego numa sociedade capitalista é
sindnimo de trabalho assalariado, de uma forma de trabalho imprescindivel ao capital e ao
capitalismo, e que conserva todo o carater explorador inato a relacio capital e ao capitalismo
enquanto formacao histérico-social.

Por fim, o que se afere das questdes suscitadas por Husson, no contexto de sua critica
a Chesnais e da polémica aqui sistematizada, é que, apesar de suscitar e trazer a discussio
relevantes elementos e aspectos que remetem as determinacdes estruturais do capitalismo,
imprescindiveis para uma compreensdo e uma abordagem radical e critica acerca do
funcionamento e das engrenagens do modo de producdo do capital, em sua critica, Husson
expressa uma contundente resisténcia em considerar — a justa medida — a importancia para o
capitalismo em curso dos eventos sucedidos na finangca, mediante operagdes do capital
financeiro.

Por mais fundamentais e determinantes que sejam para apreender o funcionamento do
capitalismo nos dias atuais, por si e em si, as transformacdes na relacio produtividade/salarios
ndo sdo suficientes para dar conta dos complexos processos econdmicos, politicos e
ideoldgicos que se sucedem desde o advento da crise contemporinea do capital. Sem esta base

é impossivel apreender as determinagOes histéricas atuais na sua complexidade, pois a



113

complexidade dessas determinagdes exige um esforco que busque apreendé-las em seu
conjunto.

Aqui, ao passo que se julga perigoso, tanto do ponto de vista tedrico quanto do ponto
de vista pratico, subestimar a hegemonia do capital financeiro — sobretudo em face dos fatos
e acontecimentos que nos saltam aos olhos e ouvidos diariamente, em que pesem todas as
conseqiiéncias e implicagdes dessa hegemonia —, considera-se como bem mais desafiante,
porém ndo menos radical e critico, buscar apreender os fundamentos do capitalismo
contemporaneo a partir de um exercicio analitico que articule, de conjunto, o agravamento da
relacdo salarial, a liberalizacdo, a desregulamentagdo, a “financeiriza¢do”, a mundializacdo e
todas as outras determinag¢des que se conjugam consubstanciando essa processualidade de

crise e impasses em que a humanidade se encontra.

4.2 A teoria de um ‘“regime de acumulacido predominantemente financeira”: uma

problematizacao a partir de Marx

Apds exposta a polémica e as divergéncias existentes nas andlises acerca do
capitalismo contemporineo entre Husson e Chesnais, faz-se necessario problematizar alguns
aspectos referentes ao denominado “regime de acumulagio predominantemente financeira”,
com tudo o que se encontra subjacente a esta teorizagao.

J4 foi afirmado anteriormente que para Chesnais a base material da sociedade, a
produgdo, o trabalho, € que se constituem como fontes originais do valor e da riqueza. Bem
como que € da transferéncia dessa riqueza, criada pelo trabalho no processo de produgdo, que
se nutre a financa.

Ocorre que, para Chesnais, atualmente, gracas aos niveis de concentragdo do capital-
dinheiro, apds sucedida a transferéncia de riqueza da esfera produtiva para a esfera financeira,
“podem ter lugar, dentro do circuito fechado da esfera financeira, varios processos de
valorizacdo, em boa parte ficticios™®. Esse capital monetdrio “se valoriza por pungdes sobre

. - . . . . . 361
os rendimentos da produgéo de valor e de mais-valia, sem sair da esfera financeira™"".

360 CHESNAIS, F. A mundializagcdo do capital. Sdo Paulo: Xama, 1996, p. 246.
381 CHESNAIS, F. O capitalismo de fim de século. In: COGGIOLA, O (Org..). Globalizacdo e socialismo. Sdo
Paulo: Xama, 1997, p. 18.
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Igualmente, para o autor, a massa altamente concentrada de capital-dinheiro existente
hoje nas maos dos capitalistas monetarios tem possibilitado a esse capital deixar “de ser
simples elo da valorizacdo do capital na produgdo industrial, para se constituir em forga
independente e ninho de acumulago de lucros financeiros™ .

Chesnais designa por acumulacdo financeira “a centralizagdo em instituicdes
especializadas de lucros industriais ndo reinvestidos e de rendas ndo consumidas, que t€m por
encargo valorizd-los sob a forma de aplicacdes em ativos financeiros — divisas, obrigagdes e
acdes — mantendo-os fora da produgdo de bens e servicos™.

Para demonstrar a amplitude e dimensdo da “acumulacdo financeira”, o autor,
recorrendo a dados da OCDE’*, destaca o volume dos ativos financeiros em poder das
seguradoras, fundos de pensdo, sociedades de investimento, dentre outros ‘“investidores

9365

institucionais”™", em relacdo aos PIBs das principais economias capitalistas:

no fim dos anos 90, o volume de ativos em posse do conjunto dos
investidores institucionais ultrapassava US$ 36 trilhdes. Esses haveres
representavam em torno de 140% do PIB dos paises da zona da OCDE. Mas,
em alguns paises, a relacdo entre os ativos financeiros e o PIB — que
representa as pretensdes de apropriacdo da producdo econdmica presente e
futura — € muito mais elevada: 226% no caso do Reino Unido, 212% nos
Paises Baixos, 207% nos Estados Unidos, 200% na Suiga%(’

Cabe lembrar que Marx, no Livro II de O Capital, considera que a acumulacio, em
suas condicdes gerais, compreende a capacidade do capital produtivo de subordinar as
operacdes do capital comercial e do capital monetario as suas operagdes, exercendo, portanto,
sua hegemonia; para Chesnais, “a época do apodrecimento prolongado do invélucro das
relacdes de propriedade estd marcada por outro signo, completamente diferente™®’.

Tal diferenca, impressa ao capitalismo e & acumulagdo nos dias em curso, deve-se

sobremaneira ao fato de que o capital monetério, em seu movimento atual, “tende a imprimir

%2 CHESNALIS, F. A mundializacdo do capital. So Paulo: Xama, 1996, p. 246.

3% CHESNALIS, F. (org.). A finanga mundializada — raizes sociais e politicas, configurag¢do, consequéncia. Sao
Paulo: Boitempo, 2005, p. 37.

364 OCDE, Investisseurs institutionnels: annuaire statistique, 1992-2001. Paris, 2001.

% Nio se entenda por “investidores institucionais” agentes econdmicos comprometidos com a criagio de
capacidades produtivas. Esses “investidores” t€ém suas operagcdes comprometidas na compra e venda de titulos, a
partir dos quais passam a gozar de rendimentos provenientes de juros e dividendos.

% CHESNALIS, F. (org.). A finanga mundializada — raizes sociais e politicas, configuracdo, consequéncia. Sao
Paulo: Boitempo, 2005, p. 43.

3T CHESNALIS, F. O capitalismo de fim de século. In: COGGIOLA, O (Org.). Globalizagdo e socialismo. Sdo
Paulo: Xama, 1997, p. 31.
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o seu selo sobre o conjunto das operacdes do capital, em que se estabelece, de forma inédita, a
autonomia do capital monetério face ao capital industrial*®®,

Por aqui considerar-se que na teorizagdo de Chesnais acerca do referido “regime de
acumulagdo predominantemente financeiro” ndo se encontra devidamente explicita a
natureza, o cardter e o sentido da valorizacdo e acumulagdo capitalistas a partir do capital
financeiro e da finanga — o que a polémica suscitada por Husson de certa forma confirma —,
avalia-se como necessdrio o resgate da matriz tedrico-metodoldgica a partir da qual a maior
parte das categorias que se encontram aqui em discussdo foram originadas. Recorrer-se-4,
portanto, a Marx na perspectiva de encontrar pistas e fios condutores que tornem possivel
esclarecer qual a natureza, o cardter e o sentido que devem ser atribuidos aos processos de
valorizacdo e acumulag@o capitalistas a partir do capital financeiro e da financa.

Preliminarmente, antes do aporte de Marx, faz-se necessdrio pontuar algumas questdes
sobre o recurso a expressdo capital financeiro. Apesar de ser inconteste que o recurso a tal
expressdo € cada vez mais freqiiente e usual nas ciéncias sociais — em seus mais variados
matizes —, bem como que a utilizacdo dessa expressdo se constitui no necessario esforco
intelectual para compreender as determinacdes historicos concretas do tempo atual, faz-se
necessario registrar a problematizacio expressa por Carcanholo e Nakatani ao considerarem a
existéncia de imprecisdes tedricas no recurso a tal expressdo e em sua indevida utilizagdo
como conceito tedrico.

Nesse sentido, os supracitados autores o consideram como ‘“um ‘conceito’
teoricamente vazio, pois refere-se a um conjunto de formas indefinidas de capital cujas
articulagdes com as formas funcionais do capital industrial ficam indeterminadas™®. Ainda a
esse respeito, ha em Carcanholo e Nakatani uma passagem de Harvey que, apesar de extensa,

merece ser aqui registrada:

o conceito de capital financeiro tem uma histéria particular dentro
do pensamento marxista. O préprio Marx nunca usou essa
expressdo, mas deixou para a posteridade uma série de escritos ndo
muito articulados sobre o processo de circulacdo de diferentes tipos
de capital-dinheiro. A definicdo de capital financeiro que derivaria
da perspectiva de Marx relaciona-se com o tipo particular do

3% No contexto desta pesquisa esta foi a dnica vez em que se identificou, no conjunto da produgido tedrica de
Chesnais, uma passagem sobre a autonomia do capital financeiro sem o devido registro de seu relativo caréter.
Em todo caso, como no conjunto de suas producdes o autor sempre reafirma e ratifica tal relativizacdo, é nesta
perspectiva que seguiremos considerando a hipétese de Chesnais. CHESNAIS, F. O capitalismo de fim de
século. In: COGGIOLA, O (Org.). Globalizagdo e socialismo. Sdo Paulo: Xama, 1997, p. 31.

3% CARCANHOLO, Reinaldo A. e NAKATANI, Paulo. O capital especulativo parasitdrio: uma precisdo
tedrica sobre o capital financeiro, caracteristico da globalizacado. In:
http://globalization.sites.uol.com.br/Carcanholol.htm. p, 8.



116

processo de circulagdo de capital que se baseia no sistema de
crédito. Os autores posteriores tenderam a abandonar esse ponto de
vista do processo e passaram a tratar o conceito referindo-se a uma
configuracdo particular de aliangas dentro da burguesia, um bloco
de poder que exerce imensa influéncia sobre os processos de
acumulagdo em geral®’.

Marx, como corretamente atesta Harvey, em sua producdo intelectual — quer seja
sobre o capital de modo geral, quer seja sobre as formas e fun¢des que este assume em cada
fase de seu circuito, ou seja, como capital-dinheiro (ou capital monetdrio), capital-mercadoria
(ou capital mercantil) e capital produtivo — ndo sistematizou uma teorizacao acerca do capital
financeiro.

No contexto da tradicdo fundada por Marx, atribui-se a Hilferding3 Ta formulagdo,
pela primeira vez, de um conceito marxista acerca do capital financeiro em referéncia a uma
determinada forma de capital surgida a partir das trés primeiras décadas do século XIX,
através da estreita interconexao do capital nas maos dos bancos com o capital industrial.

A integracdo entre o capital bancidrio e o capital industrial no curso histérico de
desenvolvimento e expansdo do capitalismo ji era uma realidade antes de Hilferding cunhar
seu conceito marxista de capital financeiro. Assim, capitalistas ansiosos para apropriar-se de
parte da mais-valia através de juros mediante empréstimos de dinheiro a outros capitalistas
comprometidos com a producdo, ndo constituiam nenhum fendmeno inédito na histéria do
capitalismo. O que hd de inédito na sistematizacdo de Hilferding em seu esforco para
compreender o capitalismo de seu tempo, no que se refere a relacdo entre o capital dos
grandes bancos e a grande industria, € o grau de interconexdo de tais capitais, bem como,
destacadamente, a dominacdo imposta ao capital industrial pelo capital bancirio no ambito
dessa relagao.

Apesar de tal teorizacdo em torno do conceito marxista de capital financeiro ser
atribuida de forma inaudita a Hilferding, sem que aqui se desconsidere a relevincia de sua
contribuicdo, € importante destacar que sua concepgdo de capital financeiro nio se distancia

muito da concepgdo exposta por Marx sobre o capital monetério, sobretudo a forma que este

" HARVEY, D apud CARCANHOLO, Reinaldo A. e NAKATANI, Paulo. O capital especulativo parasitdrio:
uma  precisdo tedrica sobre o capital  financeiro,  caracteristico da  globalizacdo. In:
http://globalization.sites.uol.com.br/Carcanholol.htm. p, 8.

37 Rudolf Hilferding, marxista austriaco ligado a social-democracia alema, foi responsavel, no contexto da
literatura econdmica marxista, pela elaboracdo de um dos mais importantes estudos sobre o capital financeiro. A
publicacdo original, para o alemdo, data de 1910. A obra foi também publicada no Brasil. CF. HILFERDING, R.
O capital financeiro. Sao Paulo: Nova Cultural, 1985.
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assume na condi¢do de capital portador de juros e sua peculiar circulacdo. Adiante serd
exposta a teorizagdo de Marx sobre o capital portador de juros.

O capital financeiro, em linhas gerais, foi definido por Hilferding como parte do
capital industrial que, apesar de ser utilizado pelos industriais, a estes nao pertence. Esse
capital € disponibilizado aos industriais através dos bancos; estes, sim, seus verdadeiros
donos. Para os bancos, a fixagdo de seus capitais na industria torna-se interessante, pois trata-
se do mecanismo pelo qual eles convertem seu capital-dinheiro em capital de fato, e dessa
forma podem se apropriar de parcela da mais-valia sob a forma de juros. Ao concederem seus
capitais aos industriais, os banqueiros ndo sé os fixam na produc¢do, mas terminam por
converté-los em capital industrial, sobretudo em sua funcdo produtiva. Disto decorre a
interconexdo de tais capitais. Para Hilferding, capital financeiro é, pois, o capital bancério
que, sob a forma de dinheiro e através do mencionado processo, é transformado em capital
produtivo ao ser utilizado pelos capitalistas industriais®'%.

Em que pesem as determinagdes histéricos concretas que se agregam a relagcdo entre
bancos e indﬁstria373, conjunturalmente, no curso histérico de desenvolvimento e expansdo do
capitalismo, aqui parte-se do suposto que, para uma compreensdo critica do que ainda hoje se
convenciona denominar capital financeiro faz-se imprescindivel o retorno as teorizacdes de
Marx sobre o capital monetério, sobre a forma por este encerrada no capital portador de juros
e sobre o capital ficticio, visto residirem ali os alicerces e fundamentos tedricos do que na
tradicdo marxista — guardadas as devidas diferenciacdes e peculiaridades — procura-se
expressar por capital financeiro e por financa (ou esfera financeira, como é mais habitual).

Vilido e necessério aqui se faz recuperar inicialmente o proprio conceito de capital na
teoria de Marx. Conforme este, “o capital ndo é uma coisa, mas determinada relacdo de
producdo, social, pertencente a determinada formagao sdcio-histérica que se representa numa
coisa e dd um cardter especificamente social a essa coisa™*,

E importante resgatar tal teorizacio, pois dado o fetiche das relagdes capitalistas nunca
¢ demasiado ter em boa conta o fato de que, por mais que o capital se expresse na forma de
uma coisa, assuma essa coisa a forma dinheiro ou a forma mercadoria, tal forma pressupde e é
precedida por uma determinada relag¢@o social; mais precisamente, por uma relacdo social de

producdo mediante a qual o dinheiro, ap6s sua metamorfose em mercadorias (meios de

372 Cf. HILFERDING, Rudolf. O capital financeiro. Sdo Paulo: Nova Cultural, 1985.

3 Além de Hilferding, Lénin, em “Imperialismo fase superior do capitalismo”, bem como Rosa Luxemburg e
Bukharin, em “O imperialismo e a acumula¢do do capital”, forneceram relevante contribui¢do a tradicio
marxista em torno do estudo do capital financeiro nos primérdios da fase monopolista do capitalismo.

34 MARX, K. O capital — critica da economia politica. Volume V. Livro III. Sao Paulo: Nova Cultural, 1988, p.
251.
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produgdo e for¢a de trabalho) e, sobretudo a partir do uso da forga de trabalho no processo
produtivo, torna-se capital de fato; donde emergem novas mercadorias cujo valor foi
valorizado, acrescido, pelo trabalho e que serdo destinadas a venda, na perspectiva da
realizacdo deste valor valorizado (mais-valia) e de sua posterior metamorfose em dinheiro,
lucro.

Portanto, tal recuperacio nio ¢é feita aleatoriamente. E importante ter tal concepgio de
forma clara, sobretudo quando se trata do estudo de categorias cuja natureza e complexidade
por vezes deram margem a leituras e entendimentos que, de forma acritica, ndo conseguiram
se desvencilhar e superar o fetiche inato as relacdes que essas categorias procuraram
intelectualmente expressar, a exemplo da “economia vulgar”, caso ja apontado anteriormente.

Na teorizacdo marxiana sobre o processo de circulagdo do capital monetario pode-se
identificar a morfologia mediante a qual, na relacdo social de producéo capitalista, o capital se
metamorfoseia.

No primeiro estigio o capitalista assume o papel de comprador de mercadorias (meios
de producdo e forca de trabalho). Neste estdgio, portanto, seu dinheiro € convertido em
mercadoria. Este ato da circulacdo do capital Marx descreve na formula D — M, onde D
representa justamente o dinheiro gasto na compra das mercadorias, meios de producéo e forca
de trabalho.

No segundo estdgio, as mercadorias meios de producdo e forca de trabalho sdo
consumidas produtivamente. Trata-se aqui do percurso feito pelo capital do capitalista no
processo de producdo de mercadorias propriamente dito. Como se verd adiante, é somente
neste segundo estdgio, na producgdo, que o dinheiro, primeiramente convertido em mercadoria,
assume a forma de capital, visto que o capital ndo € uma coisa, mas uma relagdo social. Apds
passar pelo processo de produgdo, o capital, pelo trabalho, é valorizado, ou seja, as
mercadorias produzidas agregas-se um maior-valor (mais-valia) do que aquele inicialmente
compreendido em seus elementos de producao.

No terceiro estdgio o capitalista procura vender suas mercadorias, realizar a mais-valia
agregada a estas no processo de produgdo pela forca de trabalho. Isto ocorre mediante a
conversao, ou metamorfose, dessas mercadorias em dinheiro, no segundo ato da circulagao,
descrito por Marx através da formula M — D, a metamorfose da mercadoria em dinheiro.

O ciclo de vida do capital passa, portanto, por esses trés estagios dentro de um circuito
continuo, em que dinheiro (capital monetirio) é convertido em mercadoria (capital

produtivo); na producdo essas mercadorias sdo convertidas em mercadoria de maior valor
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(capital-mercadoria), para posteriormente, mediante a realizacdo desse maior valor (mais-
valia), serem convertidas em dinheiro.

A férmula do ciclo do capital monetdrio € D — M ... P ... M’ — D’, onde os pontos
expressam a interrup¢do do processo de circulagdo, para que tenha inicio e fim P, ou seja, o
processo de producdo propriamente dito; sendo indicados através de M’ e D’ mercadoria e
dinheiro acrescidos de mais-valia.

Na passagem do primeiro estdgio — onde o capital-dinheiro se converte em capital
produtivo — para o segundo estdgio — estdgio da funcdo produtiva do capital — em Marx, “os
pontos indicam que a circulacdo do capital estd interrompida, mas que seu processo de
circulagdo continua, ao passar da esfera da circulagdo das mercadorias para a esfera da
produgﬁo”3 .

O fato de o valor capital terminar o processo na mesma forma (capital monetério) que
o iniciou (na mesma forma, porém nio no mesmo valor) € o que assegura o carater de ciclo
desse processo, onde o capital em sua forma monetdria pode continuamente inaugura-lo e
percorré-lo, bem como o fato de ser este ciclo o do capital monetario. Nas palavras de Marx,
“exatamente porque a forma inicial e final do processo é a do capital monetario (D), essa
forma do processo de circulacio é designada por nés como o ciclo do capital monetario. Nao
a forma, mas a grandeza do valor adiantado é modificada no fim”7°,

D’ expressa a valorizacdo e a realizacdo desse capital monetario; se ha acréscimo de
valor, a forma permanece a mesma de sua origem (D). Apesar de a forma permanecer
inalterada (D no inicio e D’ no final), em Marx isso implica reconhecer a ocorréncia de uma
diferenca quantitativa e qualitativa entre o D’ que encerra o ciclo e o D que o inaugura.

Quantitativa, visto que o valor compreendido em D’ expressa um acréscimo de valor
em relacdo a D, pois o capital j4 se encontra valorizado, prenhe de mais-valia; e qualitativa,
pois D, que foi adiantado no primeiro estdgio do ciclo — em que pese o fato de que ao final
deste estdgio se encontrar disponivel na mesma forma que possuia inicialmente —, apresenta-
se realizado, ou seja, “nao sé se conservou, mas se realizou também como capital”377. Em D’,
D se faz presente nao mais como dinheiro, mas como valor capital, como capital monetario.

Isso, Marx expde nos seguintes termos:

375 MARX, K. O capital — critica da economia politica. Volume III. Livro II. Sdo Paulo: Nova Cultural, 1988, p.
31.

376 Idem, Ibidem, p. 37.

377 1dem, Ibidem, p- 38.
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estd realizado como capital, porque se realizou como valor, que gerou
um valor. D’ existe como relacdo-capital; D ji ndo aparece como
mero dinheiro, mas estd posto expressamente como capital monetario,
expresso como valor que se valorizou, que tem, portanto, também a

propriedade de se valorizar, de gerar mais valor do que ele mesmo
378

tem™ .
Aqui, faz-se necessario sublinhar dois aspectos da teorizacdo de Marx. Primeiro, que
essa diferenca qualitativa s6 existe “como relacdo das partes de uma soma do mesmo nome,

59379

portanto como relacdo quantitativa Segundo, que essa diferenciagdo quantitativa e

qualitativa é expressa “‘como resultado, sem a media¢do do processo do qual é resultado™™.
Ou seja, como por mégica, na forma abreviada do ciclo do capital monetario (D ... D’) — dado
o fato de o capital ingressar e sair do ciclo sob a mesma forma, bem como de D’ derivar
diretamente da circulagdo —, a mediacdo produtiva desse processo, a mediacdo da qual esse
processo € resultado (a producio), simplesmente desaparece.

No contexto desse percurso do capital e das formas que ora ele assume, ora abandona,
€ necessdrio frisar que, ainda no primeiro ato da circulagdo (D — M), quando o dinheiro (D)
do capitalista é usado para comprar mercadorias (M = meios de producdo MP e forca de
trabalho FT), “D — FT € o momento caracteristico na transformacéo do capital monetario em
capital produtivo, porque € a condigdo essencial para que o valor adiantado na forma-dinheiro

se transforme realmente em capital, em valor que produz mais-valia”

. Essa passagem de
Marx explicita que a forga de trabalho € pressuposto e elemento imprescindivel para a efetiva
transformag@o do dinheiro em capital, bem como que ¢é a esfera da produgé@o o Unico espaco
onde o valor € valorizado, a mais-valia é gerada. Adiante, desdobrar-se-ao tais aspectos.
Assim sendo, ressalta Marx: “€ por conseguinte numa expressdo irracional da relagdo
capital que aqui, ao final do processo, o capital realizado aparece em sua expressdo

L. 5382
monetaria”

, como se nunca houvesse existido uma relacdo de producdo, sem que se
expresse qualquer referéncia a sua origem (P).

Marx chama ateng@o ainda para o fato de que “a diferenca irracional entre a soma
principal e a soma adicional, que estd contida em D’, a medida que expressa o resultado do
movimento D — D’, desaparece logo, assim que funcione de novo como capital monetério,

portanto ndo seja, pelo contrario, fixada como expressdo monetaria do capital industrial

378 Idem, Ibidem, p. 38.
379 Idem, Ibidem, p. 38.
380 Idem, Ibidem, p. 38.
381 Idem, Ibidem, p. 28.
32 1dem, Ibidem, p- 38.
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valorizado™*®. Isto decorre do fato de que ao inaugurar seu ciclo, o capital monetdrio s6 pode
ser expresso por D e ndo por D’, sua expressdo ao final do ciclo. O capital monetdrio D, que
inicia o ciclo, € em verdade o mesmo D’ que encerra o ciclo, s6 que cumprindo as fungdes de
D. O fato de o capital realizado aparecer em sua forma monetdria portando uma expressao
irracional deita raizes nesse processo, através do qual D deixa de ser a expressdo da relagdo-
capital e aparece apenas como mera forma de adiantamento do valor-capital.

Apesar de se expressar de forma irracional, como dinheiro que gerou e gera dinheiro,
D’ é, pela primeira vez, o capital monetdrio em sua forma realizada. Pela primeira vez, visto
que quando o ciclo € iniciado por D (capital monetirio/capital-dinheiro), sua fungido é
puramente monetdria (dinheiro). Em verdade, no inicio do ciclo, D s6 funciona como capital
monetario “porque apenas em seu estado monetario pode executar uma fungcdo monetaria,
pode converter-se nos elementos de P — FT e MP — que se defrontam com ele como
mercadorias™ ",

O que Marx esta querendo dizer é que o capital monetario, no primeiro estigio de seu
ciclo (D — M), ou seja, quando de sua conversdo nas mercadorias, for¢a de trabalho e meios
de produgio, s6 funciona como dinheiro. Apesar de se constituir apenas como dinheiro, este
deve ser considerado desde ji como capital monetario, visto que o ato de se converter em
mercadorias (M = FT e MP), ao passo que se constitui como “primeiro estagio do valor-

59385

capital em processo”"”, constitui-se igualmente como “funcio do capital monetario, por forga

da forma util especifica das mercadorias FT e MP que sdo compradas™™.

Enquanto D s6 pode ser considerado capital monetirio em sua relacdo com as
mercadorias que compra, haja vista a fungcdo produtiva destas; D’, ao ser composto por D (o
valor capital) e pela mais-valia gerada na producdo, ndo apenas € valor-capital, mas,
sobretudo, “valor-capital valorizado, a finalidade e o resultado, a funcdo do processo de
circulagdo total do capital”3 87,

O fato de D’ expressar o resultado do ciclo como capital monetario realizado ndo
decorre do fato de ser a forma-dinheiro do capital monetério, o que ocorre no inicio do ciclo,
quando o capital monetario cumpre apenas a funcdo de dinheiro, mas sim de ter funcionado

como capital, capital sob forma monetdria, ao inaugurar o ciclo.

383 Idem, Ibidem, p. 39.
384 Idem, Ibidem, p. 39.
385 Idem, Ibidem, p. 39.
386 1dem, Ibidem, p- 39.
387 Idem, Ibidem, p. 39.
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Aqui foi feito todo esse percurso para destacar que D’ € a forma-dinheiro do valor-
capital valorizado e realizado. Seu valor-capital passa a ser acompanhado pela mais-valia. Um
novo valor que a ele foi — pelo trabalho — agregado na produgéo, mediante sua valorizagdo —
em que pese o fato de essa relag@o ser expressa de forma irracional, como dinheiro que gerou
e gera dinheiro (D — D’). Para Marx, D’, a medida que encerra um valor valorizado, capital
ativado como capital, s6 expressa “o resultado da funcdo do capital produtivo, a tnica funcéo
em que o valor-capital gera valor™*®,

Portanto, quando considerado o ciclo do capital monetario como um todo, ou seja, em
seu movimento global, percebe-se que o capital emerge como um valor que em seu circuito
passa por uma série de transformagdes condicionadas por metamorfoses: dinheiro convertido
em mercadorias; mercadorias que sdo consumidas produtivamente gerando novas mercadorias
alteradas em sua matéria e valor; novas mercadorias alteradas em matéria cujo valor, quando
realizado, converte-as em dinheiro constituido de um valor a mais. Para Marx, todo esse ciclo
— que inclusive compreende a produgdo —, “esse processo global €, por isso, um processo de
circulagio™®.

Em Marx, na primeira e na udltima fase — fases de circulagdo propriamente ditas —
encontram-se o capital monetirio e o capital-mercadoria, respectivamente. J4 na fase de
produgdo, encontra-se o capital produtivo. Entretanto, em Marx, esses capitais s@o a expressao
monetdria, mercantil e produtiva do capital industrial. Nos termos utilizados pelo autor, “o
capital que no transcurso de seu ciclo global adota e volta a abandonar essas formas, e em
cada uma cumpre a funcdo que lhe corresponde, é o capital industrial — industrial, aqui, no
sentido de que abarca todo o ramo da produgdo conduzido de modo capitalista™®°.

Neste nivel de abstragdo, portanto, Marx nio estd considerando a existéncia de tais
capitais autonomamente, “cujas funcdes constituam o conteido de ramos de negdcios

igualmente auténomos e mutuamente separados”3 o1

. Aqui o autor estd a abordd-los apenas
como expressdes e formas que o capital industrial ora assume ora abandona em seu ciclo, a
partir das fung¢des especificas que desempenha em cada um dos estdgios desse mesmo ciclo.
Mesmo quando o capital monetario e o capital-mercadoria se constituem em ramos
proprios e particulares de negdcios, continuam a ser expressdes das formas e fun¢des que o
capital industrial assume e abandona na esfera da circula¢do. A diferenca aqui nio repousa,

portanto, no fato de representarem ou ndo ramos e negdcios especificos e particulares, visto

388 Idem, Ibidem, p. 40.
389 Idem, Ibidem, p. 41.
30 1dem, Ibidem, p-41.
391 Idem, Ibidem, p. 41.
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continuarem a ser expressao monetdria e mercantil do capital industrial, mas sim, que agora
aparecem como “modos de existéncia, autonomizados e desenvolvidos unilateralmente pela
divisdo social do trabalho™**.

Assim, “o ciclo D ... D’ se entrelaga, por um lado, com a circulagdo geral de

mercadorias, surge dela e nela ingressa, e constitui parte dela™”?

, mas, “por outro lado,
constitui um movimento auténomo do valor capital para o capitalista individual, um
movimento que ocorre em parte dentro da circulagdo geral de mercadorias, em parte fora da
mesma, mas que sempre conserva seu carater autdonomo’™**,

Autonomia essa ndao no sentido de se constituirem tais capitais como fontes seminais
de riqueza e valor independentemente da produg@o, mas autonomia no sentido de que, em
primeiro lugar, tanto no primeiro estigio (D — M) quanto no terceiro estigio (M’ — D’)
existem caracteres determinados — no primeiro estdgio, M constitui-se em forca de trabalho e
meio de produgdo, no terceiro estagio o valor-capital encontra-se realizado em companhia da
mais-valia; em segundo lugar, no processo de produgéo inclui-se o consumo produtivo de M
(forca de trabalho e meios de produgfo); e, em terceiro lugar, como ao final do ciclo, o seu
resultado (D’) retorna ao ponto de partida sob a mesma forma (D), D ... D’ surge como um
movimento de circulagdo que se encerra em si proprio.

Logo, de um lado, capital-dinheiro e capital-mercadoria constituem-se a partir de D —
M e M’ — D’, cada qual como um agente da circulacio geral de mercadorias; de outro lado,
na circulagdo geral, cada capital individual descreve “seu proprio ciclo autdnomo, em que a
esfera da producgdo constitui um estagio de transi¢do e no qual retorna a seu ponto de partida,
na mesma forma com a qual ele o deixa™®.

Marx, ao considerar D — M ... P ... M’ — D’ como forma especial do processo de
circulagdo do capital, sublinha que tal forma aparece consubstanciando o ciclo do capital
monetario, visto que o capital industrial aqui se expressa em sua forma dinheiro, como capital

monetario, € como capital monetario constitui o ponto de partida e o ponto de retorno de seu

processo global. A esse respeito complementa Marx:

exatamente porque a figura monetdria do valor é sua forma auténoma,
palpavel, de manifestacdo, a forma de circulacdo D ... D’, cujo ponto de
partida e ponto de chegada é o dinheiro real, expressa de modo mais
palpdvel o motivo condutor da producio capitalista — o fazer dinheiro. O
processo de produgdo aparece apenas como elo inevitivel, como mal

392 Idem, Ibidem, p. 43.
393 Idem, Ibidem, p. 43.
34 1dem, Ibidem, p- 43.
395 Idem, Ibidem, p. 43.
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necessdrio, tendo em vista fazer dinheiro. (Todas as na¢des de produgdo

capitalista sdo, por isso, periodicamente assaltadas pela vertigem de

e . 5 1396
querer fazer dinheiro sem a mediac@o do processo de produgdo)™ .

Em seu ciclo, o capital monetario aparece, de inicio, como D (capital monetario) a ser
valorizado, e, por fim, como D’ (capital monetario) valorizado. Se € caracteristico do ciclo do
capital monetario que D apareca como ponto de partida (capital monetdrio a ser valorizado) e
como ponto de chegada — e retorno —, de forma que o adiantamento de D aparece como meio
e D’ como finalidade de todo ciclo, torna-se igualmente caracteristico desse processo “que
essa relagdo esteja expressa em forma-dinheiro, na forma autonoma de valor, portanto o
capital monetério como dinheiro que gera dinheiro™"’.

Em que pese ser o ciclo do capital monetario “a mais unilateral e, por isso a mais
contundente e caracteristica forma de manifestacdo do ciclo do capital industrial, cuja meta e
cujo motivo condutor — valorizac@o do valor, fazer dinheiro e acumulacido — sio apresentados

- 398
de um modo que salta aos olhos (comprar para vender mais caro)”

, a forma mediante a qual
tal ciclo se consubstancia (D —M ... P ... M’ — D’), sobretudo a forma especifica que termina
por expressar (D ... D), carrega em si “um engodo, guarda um cardter ilusdrio, que se origina
da existéncia do valor adiantado e valorizado em sua forma de equivalente, o dinheiro™”’.

O engodo e a ilusdo aos quais Marx se refere aludem ao fato de que no ciclo do capital
monetario o acento é posto ndo na valorizagcdo do valor (o que ocorre na producéo), mas na
forma-dinheiro mediante a qual o ciclo € evidenciado, desde seu inicio até sua finalizacao.

Feitas, a partir de Marx, tais consideracdes sobre o capital monetario e seu ciclo,
continuar-se-d aqui a expo-lo, s6 que agora a partir das fei¢Oes e caracteristicas que este
assume enquanto capital portador de juros. No capitulo XXI, volume IV, de O Capital, Marx
poe-se a analisar o dinheiro, sua transformacdo em capital (portador de juros), o juro, a
circulagdo peculiar ao capital portador de juros e as particularidades da relagdo que se
estabelece entre o capitalista prestamista (0o que empresta seu dinheiro) e o capitalista
mutudrio (o que toma dinheiro emprestado).

Ao tratar do capital portador de juros, Marx comeca por considerar a forma mediante a

qual o dinheiro pode ser convertido em capital. Para o autor, o dinheiro, enquanto expressao

39% Idem, Ibidem, p. 44.
397 Idem, Ibidem, p. 44.
3% 1dem, Ibidem, p- 45.
399 Idem, Ibidem, p. 46.
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autdnoma de uma soma de valor, encontre-se esta sob o forma de dinheiro propriamente dito

ou de mercadoria, pode

na base da producio capitalista ser transformado em capital e, em virtude
dessa transformacg@o, passar de um valor dado para um valor que se valoriza
a si mesmo, que se multiplica. Produz lucro, isto é, capacita o capitalista a
extrair dos trabalhadores determinado quantum de trabalho nao-pago, mais-
produto e mais-valia, e a apropriar-se dele*®.

A referida passagem de Marx ndo deixa dividas sobre em que condi¢des o dinheiro,
para além de meio geral de compra e meio geral de pagamento, pode ser convertido em
capital. Em Marx, capital é valor; € valor que possui a capacidade de, processualmente (o que
ocorre através de sua circulagdo), se valorizar. Dinheiro, apesar de ser expressdo (autdnoma)
de determinado valor, para se constituir como capital precisa adquirir a capacidade — que em
si ndo possui — de criar mais valor, de se valorizar. Para criar esse valor excedente, o dinheiro
precisa ser convertido em capital.

E na esfera da producio que — de fato — tal conversio se materializa. S6 a partir de sua
conversdo em meios de producdo e forga de trabalho, e do consumo produtivo dessas
mercadorias, pode ser acrescido, ter seu valor aumentado, ou seja, pode ser valorizado. S6
produz lucro real a partir do momento em que proporciona ao capitalista os meios e as formas
através dos quais este organiza o processo de trabalho, explora a forca de trabalho e se
apropria do valor excedente (mais-valia) criado pelo trabalhador.

Essa condicdo para que o dinheiro deixe de ser mero meio geral de compra e de
pagamento e seja transformado em capital € inerente ndo sé ao capital portador de juros
enquanto determinada forma do capital monetario, mas ao capital monetdrio de modo geral.

O que, de antemio, pode-se apresentar como caracteristica peculiar do dinheiro é que
este, “nessa qualidade de capital possivel, de meio para a produg¢do de lucro, torna-se
mercadoria, mas uma mercadoria sui generis”401, uma mercadoria, como se vera adiante, com
um cardter diferenciado das demais.

No contexto do capital portador de juros, o processo mediante o qual o dinheiro é
transformado em capital (portador de juros) é desenvolvido por Marx no dmbito do que o
autor denomina circulacio peculiar do capital portador de juros.

Dinheiro converte-se em capital portador de juros, e sua peculiar circulagdo é

engendrada a partir do momento em que determinado capitalista, possuidor de determinado

400 \ARX, K. O capital — critica da economia politica. Volume IV. Sao Paulo: Nova Cultural, 1985, p. 255.
1 1dem, Ibidem, p. 255.
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capital, em vez de empregar seu dinheiro produtivamente, ou seja, como capital,
disponibiliza-o, mediante empréstimo, a outro capitalista para que este assim o faca.

Nessa relag@o entre capitalistas prestamista e mutuario, como o proprietario de todo o
capital é, e continua sempre a ser, o prestamista, pois este s o emprestou, cabera ao mutudrio,
apds colocar esse capital para funcionar como tal, apés o consumo produtivo do capital
emprestado, apés producio e realizagdo da mais-valia, do lucro, destinar parte desse lucro ao
capitalista proprietario do capital, ao prestamista.

A parte do lucro adquirido pelo capitalista mutudrio que deve ser entregue ao
capitalista prestamista como pagamento pelo valor de uso do capital emprestado € o juro. Nos
termos de Marx, o juro € “uma rubrica particular para uma parte do lucro, a qual o capital em
funcionamento, em vez de pdr no préprio bolso, tem de pagar ao proprietario do capital”402.
Portanto, em Marx, o juro nada mais é que uma parte da mais-valia realizada, uma parte do
lucro que deve ser paga ao proprietario do capital (ao prestamista) pelo capitalista (mutuario),
que apds empréstimo se valeu de seu valor de uso, ou seja, de seu valor como capital.

O que se depreende desde ja desta teorizagdo de Marx é que, apesar de o prestamista
desfrutar do juro sem ter ele préprio que “agoitar” o trabalho, essa parcela adicional que se
agrega a seu capital sob a forma de juros deriva, impreterivelmente, da utilizacdo do capital
emprestado como capital de fato, ou seja, de sua valorizacdo mediante exploracdo da forca de
trabalho. Apesar de a relacio entre prestamista e mutudrio ser uma relagdo entre capitalistas, o
que o juro encerra em si € o direito que o prestamista possui de se apropriar (pelo fato de ser o
verdadeiro dono do capital) de parcela do lucro do mutudrio, de parte da mais-valia por este
realizada e que s6 pdde ser realizada ap0s ter sido gerada mediante exploragdo da forca de
trabalho.

O movimento, a circulacdo (peculiar) do capital portador de juros é apresentada por
Marx sob a forma D —D —M — D’— D’. A duplicacio de D, primeiro enquanto D e segundo
enquanto D’, € justamente o que caracteriza a peculiaridade do movimento do capital portador
de juros. A primeira duplicacio alude ao dispéndio do dinheiro como capital (pelo prestamista
e pelo mutudrio, o primeiro e o segundo D do movimento); a segunda duplicagdo, por sua vez,
refere-se ao refluxo do capital realizado, sob a forma de lucro para o mutudrio e sob a forma
de juro para o prestamista (o primeiro e segundo D’ do movimento).

A esse duplo dispéndio do dinheiro como capital — primeiro a partir de sua cessdo pelo

prestamista ao mutudrio e segundo pela sua efetiva utilizagdo como capital pelo mutuario —

2 1dem, Ibidem, p. 256.
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corresponde o seu duplo refluxo — primeiramente reflui como lucro para o mutudrio, donde,
posteriormente, ird refluir como parte do lucro (juro) para o prestamista.

A circulagdo em tela é peculiar porque, no caso do capital portador de juros, “a
primeira mudanga de lugar de D de modo algum constitui um momento seja da metamorfose

de mercadorias, seja da reproducdo do capital”403

. Na fase inicial do movimento do capital
portador de juros a unica mudanga que ocorre € seu deslocamento das maos do prestamista
para as mdos do mutudrio, o qual colocard o capital emprestado para funcionar de fato como
tal. E importante registrar que a transferéncia desse capital das mios do prestamista para as
maos do mutudrio realiza-se mediante determinadas formas e garantias juridicas.

Apesar de o dinheiro funcionar como capital de fato apenas quando em poder do
mutudrio — a quem cabe seu consumo produtivo ou sua utilizacdo para fins comerciais —,
desde o momento inaugural de sua circulacdo, ou seja, desde o momento de sua simples
transferéncia das maos do prestamista para as maos do mutudrio, o mesmo ja é despendido
como capital, pois o prestamista “sé lhe deu o dinheiro como capital, isto €, como valor que
ndo apenas se conserva no movimento, mas cria mais-valia para seu proprietario”***. Nunca é
demasiado refor¢ar que a mais-valia s6 pode ser criada mediante o consumo produtivo do
capital e que, assim sendo, o mero transito do capital das maos do prestamista as méos do
mutudrio ndo comporta processo algum de criacdo de valor.

Aludindo ao cardter sui gemeris do dinheiro enquanto mercadoria, portanto uma
mercadoria distinta das demais, Marx afirma que “a forma de empréstimo que € peculiar dessa
mercadoria — o capital como mercadoria —, que ocorre alids noutras transagdes, em vez da
forma de venda, ja resulta da determinac@o de o capital aparecer aqui como mercadoria ou de
o dinheiro como capital tornar-se mercadoria™*®.

Aqui Marx estd chamando a atencdo para o fato de que, apesar de no processo de
circulagdo o capital-mercadoria e o capital monetdrio funcionarem como capital, em nenhuma
dessas formas é o capital como tal que se torna mercadoria. Ou seja, diferentemente do que
ocorre com o dinheiro enquanto capital portador de juros, nem o capital-mercadoria nem o
capital monetdrio se tornam capital pelo préprio ato de sua venda.

Segundo Marx, “no ato de circulagdo, o capital-mercadoria funciona como mercadoria

- . 406 , - . . . . ,
e ndo como capital”™". Apds a conversdo do capital produtivo em capital-mercadoria, este é

destinado ao mercado, onde deve ser vendido como mercadoria. Neste ato de compra e venda,

403 Idem, Ibidem, p. 257.
404 Idem, Ibidem, p. 257.
405 {dem, Ibidem, p- 257.
4% 1dem, Ibidem, p. 258.
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o capitalista aparece como vendedor de mercadoria e o comprador como comprador de
mercadorias. O capital-mercadoria pode ser considerado nesta condi¢do (de capital-
mercadoria) por conter em si a mais-valia e porque a fung¢do que desempenha como
mercadoria € um momento de seu processo de reprodugdo como capital. Ou seja, ndo € sua
venda que lhe confere o status de capital, mas a “conex@o desse ato com o movimento global
dessa soma determinada de valor como capital”™*"’.

O capital monetério, da mesma forma, em sua circulagio opera apenas como dinheiro,
cumprindo fungdes de meio geral de compra de mercadorias. Nos termos de Marx, o fato de
poder ser esse dinheiro considerado como uma das formas do capital — capital monetdrio —
“ndo decorre do ato de compra, da fungdo real que aqui exerce como dinheiro, mas da
conexdo desse ato com o movimento global do capital, pois esse ato que realiza como
dinheiro inaugura o processo de producio capitalista”408.

Se Marx afirma que o capital-mercadoria e o capital monetario, na circulagdo, atuam
efetivamente e tdo-somente cumprindo suas fungdes de mercadoria e dinheiro,
respectivamente, visto ndo se tratar da mercadoria vendida como capital ou do dinheiro
alienado como capital, s6 sendo considerados — o capital-mercadoria e o capital monetario —
como capital em vista de sua conexdo com o movimento global do capital, quando de sua
teorizag@o sobre o capital portador de juro o autor explicita que a coisa é diferente, sendo tal
diferenca o que constitui sua especificidade.

Se nem capital-mercadoria nem capital monetario, na esfera da circulagdo, funcionam
de fato como capital, ao contrdrio, funcionam somente e tdo-somente como mercadoria e
dinheiro, ou seja, ndo se efetivam como capital na circulacdo e s6 podem ser considerados
como capital na circulagdo em fungdo de sua conexdo com o movimento global do capital, o
“possuidor de dinheiro que quer valorizar seu dinheiro como capital portador de juros aliena-o
a um terceiro, lanca-o na circulagdo, torna-o mercadoria como capital; ndo s6 capital para si
mesmo, mas também para outros™*"”.

Ou seja, no caso do capital portador de juros, em face da peculiaridade inerente a sua
circulagdo — venda sob a forma de empréstimo —, esse capital pode, desde o inicio de seu
circuito, ser considerado como capital de fato, pois o prestamista ao alienar seu dinheiro

(capital portador de juros) mediante empréstimo s6 pode aliend-lo como capital; da mesma

forma que o mutudrio que o alienou sé o alienou por este ser capital. Dito de outra forma, o

7 1dem, Ibidem, p. 258.
408 Tdem, Ibidem, p. 258.
499 1dem, Ibidem, p. 258.
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prestamista so alienou seu capital — a juros — porque tal alienagcdo pressupde sua utilizacdo
como capital, ou seja, como valor cujo valor de uso reside justamente na propriedade que
possui de, em seu movimento, ndo sO se conservar, mas ter seu valor acrescido. Da mesma
forma, o mutudrio s6 o tomou emprestado porque também para ele — que o consumira de fato
como capital — tal dinheiro, que serd convertido em meios de producdo e forca de trabalho,
ndo so conservara seu valor inicial, mas tera este acrescido de mais-valia.

Esta relacdo que se estabelece entre prestamista e mutudrio, entre alguém que aliena
por certo periodo de tempo seu capital, e outrem que o recebe emprestado, s6 faz sentido, s6
possui logica, porque desde o inicio dessa relacdo, quando do seu deslocamento das maos do
prestamista para as mdos do mutudrio, o dinheiro entra em movimento como valor-capital
cuja realizagdo de seu valor de uso implicard a produgdo da mais-valia e a apropriagdo de
parte desta pelo mutudrio, sob a forma de lucro, e de outra parte desta mais-valia pelo
prestamista, sob a forma de juro.

Toda especificidade do capital portador de juros deita raizes no fato de que em sua
circulagdo, diferentemente do que ocorre com o capital-mercadoria e o capital monetario, o
mesmo nem € vendido nem dado em pagamento; € apenas emprestado, ou seja, “s6 € alienado
sob a condicdo, primeiro, de voltar, ap6s determinado prazo, a seu ponto de partida, e,
segundo, de voltar como capital realizado, tendo realizado seu valor de uso de produzir mais-

Valia”410

Como dinheiro emprestado, s6 é emprestado porque capital, porque em tal
empréstimo implicito estd que o mesmo tenha seu valor de uso como capital usado de fato.
Assim, a propriedade de capital € inerente ao capital portador de juros, pois o juro pressupoe a

mais-valia, e esta, o recurso do valor de uso do dinheiro como capital. Portanto, para Marx,

o dinheiro, a medida que € emprestado como capital, é emprestado
precisamente como essa soma de dinheiro que se conserva e se
multiplica, que apds certo periodo retorna com um acréscimo e pode
sempre de novo passar pelo mesmo processo. Nao é gasto como
dinheiro nem como mercadoria, portanto ndo é trocado por
mercadoria, se é adiantado como dinheiro, nem se vende por dinheiro,
se é adiantado como mercadoria; é despendido como capital*'".

Uma outra peculiaridade do capital portador de juros apontada por Marx refere-se a
forma mediante a qual tal capital retorna a seu ponto de partida. Se o movimento de retorno
de um determinado capital a seu ponto inicial constitui-se, no geral, em trago caracteristico do

capital em seu ciclo global, com o capital portador de juros nio € diferente.

0 dem, Ibidem, p. 259.
1 1dem, Ibidem, p. 259.
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Entretanto, a forma mediante a qual o capital portador de juros retorna a seu ponto de
partida ndo sé é bastante caracteristica desta forma de capital como se diferencia do
movimento de retorno das demais formas de capital. Para Marx, “o que distingue é a forma
externa, dissociada do ciclo mediador do retorno” 2,

Se D—D—M—D’—D’ expressa o movimento do capital portador de juros, percebe-
se que a fase inicial do ciclo (D — D), quando o capitalista prestamista aliena seu dinheiro
(aqui como capital portador de juros) a um determinado mutudrio, em momento algum se
constitui como ato, seja de metamorfose da mercadoria, seja de compra e venda; portanto, o
deslocamento do capital das maos do prestamista as mios do mutudrio “ndo constitui ato
algum do processo real de circulacdo do capital”413 . Ndo hd metamorfose da mercadoria; nio
ha relacdo de compra e venda. A mercadoria — dinheiro enquanto capital (portador de juros) —
ao ser alienada pelo prestamista ndo é cedida em definitivo ao mutudrio, mas somente
emprestada por certo periodo, devendo, apds certo periodo, retornar as maos do seu
proprietério de fato, o prestamista, acrescida de juros.

Quando de seu retorno das maos do mutudrio as maos do prestamista, o movimento do
dinheiro (capital portador de juros) aparece apenas como complemento do primeiro ato,

quando o capital transitou do prestamista ao mutudrio. Conforme Marx,

o primeiro dispéndio, que transfere o capital das mdos do prestamista
para as do mutudrio, € uma transacdo juridica, que nada tem a ver com o
processo real de reprodugdo, mas apenas o encaminha. O reembolso,
que transfere novamente o capital refluido das maos do mutudrio para as
do prestamista, € uma segunda transacdo juridica, o complemento da
primeira; uma encaminha o processo real, a outra é um ato posterior a
esse processo’ .

Como o inicio (empréstimo de capital) e o retorno (restituicdo do capital emprestado)
de todo o processo aparecem sem a mediacdo produtiva, ou seja, aparecem como
“movimentos arbitrarios, mediados por transacgdes juridicas e que ocorrem antes e depois do

7415 5 retorno do dinheiro a

movimento real do capital, e que nada t€ém a ver com o proprio
seu proprietario figura como uma forma externa, dada a aparente auséncia de mediacdo
produtiva. Em lugar desta, o que aparece é o protagonismo de uma mediagdo meramente
juridica. Assim, o retorno do dinheiro ao prestamista assume a forma de sua aparéncia, ou

seja, a forma externa de uma mera transagfo juridica entre as partes envolvidas.

2 1dem, Ibidem, p. 261.
13 1dem, Ibidem, p. 261.
4 1dem, Ibidem, p. 263.
5 1dem, Ibidem, p. 262.
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Como “o movimento real do dinheiro emprestado como capital € uma operacio

416 . .
P — visto s6 ocorrer de fato na

situada além das transag¢des entre prestamista e mutudrio
produgdo —, o capital emprestado aparece como se lhe fosse possivel manter de forma
continua, constante e ininterrupta sua forma monetédria (dinheiro); como se ndo lhe fosse
imperativo, a partir de determinado momento (na producdo), ter de se metamorfosear em
meios de produgao e forca de trabalho, para s6 entdo advir a mais-valia, o lucro e o juro.

Assim, se o capital em geral, no movimento que lhe é caracteristico, apresenta seu
retorno como um momento do processo de circulagdo — primeiro € convertido em meios de
producdo e forca de trabalho, depois € convertido em mercadoria, depois converte-se em
dinheiro, e nesta forma retorna ao capitalista —, quando sob a forma de capital portador de
juros o retorno, assim como sua entrega, aparecem apenas como conseqiiéncia, fruto e
resultado de uma mera transacao juridica.

Em que pese o movimento circulatério do capital portador de juros aparecer sob a
forma externa de uma mera transacdo juridica, tal transacdo tem por pressuposto, tanto para o
prestamista quanto para o mutudrio, que o dinheiro emprestado seja efetivamente utilizado
como capital, que este tenha seu valor de uso usado, ou seja, que seja recursado enquanto
expressdo de um valor que se conserva e se multiplica em seu processo de circulacdo —
precisamente na esfera da produgdo. Conforme Marx, “se o mutudrio desembolsa o dinheiro
como capital é problema dele. O prestamista o empresta como capital, e como tal tem de
exercer as fungdes de capital”™*'”.

Ao detalhar sua andlise sobre o juro, Marx pde em evidéncia algumas outras
peculiaridades inerentes ao capital portador de juros.

Ja foi aqui anteriormente expresso que o prestamista ao alienar seu dinheiro ao
mutudrio mediante empréstimo o faz como capital, visto que tal aliena¢do via empréstimo
pressupde que esse dinheiro (capital) ndo s conserve seu valor em seu movimento, mas tenha
esse valor valorizado, acrescido, e que ao retornar as suas maos contenha em si parte da mais-
valia — o juro — cujo valor de uso como capital gerou quando posto em funcionamento na
esfera da produgdo. Assim sendo, o que o prestamista aliena ao mutudrio é seu dinheiro, mas
seu dinheiro como capital. A alienagcdo (empréstimo) desse dinheiro s6 possui ldgica e sentido
se expressar a alienagdo ndo s6 do valor expresso no dinheiro, mas o valor de uso desse

dinheiro como capital, ou seja, seu valor-capital.

6 1dem, Ibidem, p. 262.
7 1dem, Ibidem, p. 263.
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Numa venda ordindria, como bem destaca Marx, o que ¢é alienado ndo € o valor da
mercadoria vendida. Este muda apenas em sua forma. O valor que existia na forma-dinheiro
metamorfoseia-se na forma-mercadoria e vice-versa. O valor continua 0 mesmo, conserva-se
equivalente, mudando apenas em sua forma. O que era dinheiro assume sua equivaléncia em
mercadoria e 0 que era mercadoria, sua equivaléncia em dinheiro. A mercadoria comum, ao
ser alienada numa venda ordindria, tem alienado o seu valor de uso; esse seu valor de uso é,
em ultima instancia, consumido; ao ser consumido o valor de uso, desaparece a substancia da
mercadoria e com isso o proprio valor dessa mercadoria.

O dinheiro enquanto capital portador de juros, como “mercadoria capital, ao contrério,
tem a peculiaridade de que, pelo consumo de seu valor de uso, seu valor e seu valor de uso
ndo so sao conservados, mas multiplicados”418.

Outra peculiaridade do dinheiro ao ser alienado como uma mercadoria sui generis
(porque cedida temporariamente e ndo entregue definitivamente, ou seja emprestada) sob a
forma de capital portador de juros é que — diferentemente de uma transacdo de compra e
venda ordindria envolvendo uma mercadoria comum, quando se estabelece uma relagdo de
troca entre valores equivalentes sob diferentes formas (dinheiro para quem vendeu e
mercadoria para quem comprou) —, quando do empréstimo, apenas o prestamista entrega
valor e, conseqiientemente, apenas o mutudrio recebe valor. De imediato, o prestamista nao
recebe nenhum valor. Obviamente que o empréstimo pressupde ndo sé a restituicdo futura do
valor a seu proprietirio, o prestamista, como também a restituicdo do valor inicialmente
emprestado acrescido de parte da mais-valia (juro), que gerou como capital ao ser consumido
produtivamente.

Numa venda ordindria, “o que o comprador de uma mercadoria comum compra é seu
valor de uso; o que paga é seu valor. O que o mutudrio do dinheiro compra é também seu
valor de uso como capital, mas o que paga?”419. O que paga o mutudrio ao prestamista nem é
o preco, nem o valor do dinheiro como capital, ou seja, do capital como mercadoria, mas sim
0 juro, ou seja, parte do lucro adquirido pelo mutudrio quando da realizacdo da mais-valia
expropriada do trabalhador.

Nos termos de Marx, “emprestar e tomar emprestado, em vez de vender e comprar, é
aqui uma diferenca que decorre da natureza especifica da mercadoria-capital. Do mesmo

C . 5420
modo que o que se paga aqui € o juro, em vez de preco da mercadoria™ .

8 1dem, Ibidem, p. 264.
9 Tdem, Ibidem, p. 265.
20 1dem, Ibidem, p. 265.
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Irracional é, conforme Marx, assimilar o juro como sindnimo de preco, visto que “um
preco que é qualitativamente diverso do valor € uma contradicdo absurda”. Considerar o juro
como prego do capital €, pois, incorrer no equivoco de desconsiderar a diferenca qualitativa e
quantitativa existente entre o juro e o valor, cujo adiantamento ao mutudrio terminou por gera-
lo, e igualmente desconsiderar que o preco é o valor expresso em dinheiro equivalente ao
valor de uso de determinada mercadoria.

No capitulo XXIII (Livro Terceiro, Volume 1V, de O capital), Marx pde-se a analisar
a reparticdo da mais-valia entre prestamista e mutudrio (capitalista monetdrio e capitalista
industrial ou capitalista comercial), a partir da divisdo do lucro entre juro e ganho empresarial.

E relevante atentar para a teorizag¢io de Marx sobre o juro e o ganho empresarial, pois
ao sistematiza-la o autor evidencia, por um lado, as distingdes quantitativa e qualitativa que
aparecem no lucro quando de sua decomposicdo em juro e ganho empresarial, ou seja, quando
da reparticdo da mais-valia entre prestamista e mutudrio; e, por outro lado, a autonomizagio
conferida ao capital na forma de juro e de ganho empresarial, ap6s decomposi¢do do lucro,
apds a reparticio da mais-valia entre prestamista (sob a forma de juro) e mutudrio (sob a
forma de ganho empresarial).

De modo geral o juro é “apenas parte do lucro, isto é, da mais-valia que o capitalista
funcionante (industrial ou comercial) & medida que ndo emprega seu capital, mas capital

1"**!. Caso o capitalista

emprestado, tem de pagar ao proprietirio e prestamista desse capita
funcionante, ou seja, aquele que faz uso do dinheiro emprestado como capital de fato, ndo
tivesse necessidade de solicitar capital emprestado ao prestamista, ao contrario, caso tivesse
empregado seu proprio capital, ndo teria de repartir parcela do lucro com o capitalista
monetario (prestamista), remetendo-a a este na forma do juro. Em Marx, “é somente a
separacdo dos capitalistas em capitalistas monetdrios e capitalistas industriais que converte
parte do lucro em juros e cria, em geral, a categoria do juro”. Portanto, € o juro algo intrinseco
a relacdo que se estabelece entre capitalistas monetdrios e capitalistas industriais no contexto
do capital portador de juros e de tudo que lhe € caracteristico enquanto determinada forma de
ser do capital.

Ocorre que essa reparticio da mais-valia entre capitalista monetario (prestamista) e
capitalista industrial ou capitalista comercial (mutudrio), a partir da decomposi¢do do lucro

em duas partes, de um lado o juro como rendimento do prestamista e de outro lado o lucro

menos o juro como rendimento do mutuério (que Marx chama de ganho empresarial), além de

2 {dem, Ibidem, p- 277.
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constituir uma divisdo quantitativa do lucro (juro de um lado e lucro menos o juro de outro
lado), termina também convertendo-se em uma divisdo qualitativa, “pela qual o juro € fruto
do capital em si, da propriedade do capital, abstraido o processo de produgdo, e o ganho
empresarial é fruto do capital processante, que atua no processo de produgdo™***,

Ao destacar que a decomposicdo do lucro em juro e ganho empresarial ao dar margem
a uma divisdo quantitativa do lucro termina por igualmente dar margem a uma divisdo
qualitativa, Marx estd chamando a aten¢do para o fato de que, na relacdo que se estabelece
entre prestamista € mutudrio, o juro que este paga aquele aparece somente e tdo-somente
como a parcela do lucro bruto inerente a propriedade do capital como tal e, de modo

contrastante, o lucro do mutudrio aparece como decorrente das funcdes que o capital

desempenha em suas maos no processo de producdo. Dito com as palavras de Marx,

0 juro aparece portanto como mero fruto da propriedade do capital, do
capital em si, abstraido o processo de reproducio do capital, a medida
que ele ndo ‘trabalha’, ndo funciona; enquanto o ganho empresarial
aparece como fruto exclusivo das fun¢des que ele desempenha com o
capital, fruto do movimento e do processamento do capital, o que lhe
aparece agora como sua propria atividade, em oposicdo a inatividade e
a ndo-participagdo do capitalista monetdrio no processo de
produg€10423.

Marx chama atengdo para o fato de que essa divisdo qualitativa do lucro ndo decorre
de uma concepgio subjetiva das partes envolvidas (prestamista e mutudrio); ao contrario, tal
divisdo repousa em base objetiva, visto que o juro flui para o prestamista (capitalista
monetario), pelo fato de ser este o proprietdrio do capital, e o ganho empresarial flui para o
mutudrio (capitalista industrial), em face do consumo produtivo do capital emprestado (capital
emprestado do qual o mutudrio é ndo-proprietario).

Essa distin¢do qualitativa entre juro e ganho empresarial € assim apreendida tanto pelo
mutudrio — a medida que este opera produtivamente com um capital emprestado, portanto,
que ndo lhe pertence — quanto pelo prestamista — a medida que seu capital é empregado
produtivamente apenas por outrem.

Assim, para prestamista e mutudrio, o juro aparece na qualidade de fruto do capital em
si, ou seja, da mera propriedade do capital, visto que o proprietdrio do capital — e também de

seu respectivo juro — ndo teve que dele se valer produtivamente; j4 o ganho empresarial, ou

422 Idem, Ibidem, p. 280.
2 1dem, Ibidem, p. 280.
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seja, o lucro liquido (diferencga entre o lucro bruto e o juro), aparece na qualidade de fruto do
mero funcionar com o capital emprestado.

Ainda no que concerne a essa divisdo qualitativa do lucro, Marx destaca que “essa
ossificacdo e autonomizacgdo das duas partes do lucro bruto contra si, como se originassem de
duas fontes essencialmente diversas, tem de se consolidar para a classe capitalista inteira e

1”424

para o capital global”"*". Quando dessa consolidacdo para capitalistas e capital de modo geral,

pouco importando se o capital em uso foi emprestado ou nao,

o lucro de todo capital, portanto também o lucro médio baseado na
equalizacdo dos capitais entre si, se decompde ou € dividido em
duas partes qualitativamente diversas, autdnomas e independentes
entre si, juro e ganho empresarial, ambas determinadas por leis
especificas*®.

Aqui Marx estd se referindo ao fendmeno mediante o qual, independentemente da
propriedade do capital, tanto o capitalista que emprega seu proprio capital quanto o capitalista
que emprega capital emprestado passam a repartir seu lucro em juro e ganho empresarial;
“juro, que lhe cabe como proprietdrio, como prestamista de capital a si mesmo, e ganho
empresarial, que Ihe cabe como capitalista ativo, funcionante™**°,

Portanto, a partir dessa divisdo qualitativa do lucro, mesmo quando o capitalista faz
uso de seu proprio capital, ele passa a decompd-lo em juro e ganho empresarial; capital que
fora da producdo lhe proporciona juros, e capital que na produgdo lhe proporciona ganho
empresarial.

Qual a conseqiiéncia desse processo mediante o qual, a priori, uma divisdo
quantitativa do lucro se transforma numa divisdo qualitativa, e a posteriori, essa divisdo
qualitativa se generaliza para capitalistas e capital como um todo, a ponto de ndo mais
importar, para a distingdo do lucro em juro e ganho empresarial, a quem pertence o capital em
uso (produtivo)?

A conseqiiéncia é o fendmeno de consolida¢@o do juro “de tal modo que ele agora ndo
aparece como divisdo do lucro bruto, indiferente a produgdo e que s6 ocorre ocasionalmente,

quando o industrial trabalha com o capital alheio. Também quando ele trabalha com o

24 1dem, Ibidem, p. 280.
2 1dem, Ibidem, p. 280.
426 Idem, Ibidem, p. 280.
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préprio, seu lucro se divide em juro e ganho empresarial”**’. Também é conseqgiiéncia do
referido processo o fenomeno da ossificagdo e autonomia do juro perante o lucro, do juro
como fruto inato do capital em si, independentemente do processo de produgdo, donde
decorre aparecer de forma auténoma o capital portador de juros perante o capital industrial.

E, pois, dessa divisio quantitativa e qualitativa do lucro que aparecem o ganho
empresarial — como diferenca entre o lucro bruto e o juro — e o juro. Sobretudo, € a partir das
referidas divisdes que o juro aparece como “mais-valia que o capital proporciona em si e para
si, e que portanto também proporcionaria sem aplicagdo produtiva”428.

Isso é praticamente correto quando referente a um capitalista individual, se é fato que
um capitalista individual pode converter todo o seu capital em capital monetario, visto que
este “tem a escolha quanto a seu capital, quer exista este ja no ponto de partida como capital
monetario, quer tenha de ser transformado ainda em capital monetério, se deseja emprestd-lo
como capital portador de juros ou se prefere ele mesmo valorizd-lo como capital

L 5429
produtivo™™ .

Entretanto, quando “tomado em geral, quer dizer, aplicado a todo o capital
social, como fazem alguns economistas vulgares, que até o anunciam como causa de lucro, é

. 430 : -
naturalmente disparate”". Disparate, pois, para Marx,

a transformac@o de todo capital em capital monetdrio, sem haver
pessoas que comprem e valorizem os meios de produgdo, em cuja
forma existe todo o capital, abstraindo a parte relativamente
pequena deste existente em dinheiro — isso naturalmente € um
absurdo. Nisso estd contido o absurdo ainda maior de que, sobre a
base do modo de producdo o capital proporcionaria juros sem
funcionar como capital produtivo, isto €, sem criar mais-valia, da
qual o juro € apenas parte; de que o modo de produgdo seguiria seu
curso sem produgdo capitalista431.

A citacdo de Marx € extensa, mas absolutamente pertinente e necessdria em tempos de
“financeirizacdo”, sobremaneira para que ndo se percam de vista os limites estruturais do
capital monetdrio, mesmo quando este aparece com a pujanga desfrutada nos dias em curso.
Assim, quando da andlise do capital financeiro, nunca é demasiado ter em boa conta que ha
uma dependéncia estrutural do capital monetario e do juro (aqui analisado no contexto do

capital portador de juros) em relacdo a transformacéo e utilizagdo do capital como capital de

27 1dem, Ibidem, p. 281.
28 1dem, Ibidem, p. 282.
2 1dem, Ibidem, p. 282.
430 Tdem, Ibidem, p. 282.
B 1dem, Ibidem, p. 282.
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fato, ou seja, do consumo produtivo do capital, donde é gerado o excedente, a mais-valia, o

lucro, do qual o juro € mera parte. O juro, como atesta Marx,

é apenas expressdo do fato de que o valor em geral — o trabalho
objetivado em sua forma social geral —, o valor que no processo real de
producdo assume a figura de meios de producdo, confronta como poder
autonomo a forca de trabalho viva, sendo o meio de apropriar-se de
trabalho néo-pago; e de que ele € esse poder ao confrontar o trabalhador
como propriedade alheia**.

Até aqui ja foi exposto como o dinheiro enquanto mercadoria e enquanto capital
(portador de juros) é, em poténcia, valor que se valoriza, sendo assim emprestado,
constituindo-se o empréstimo no modo peculiar de venda dessa forma de capital, do capital
como uma mercadoria sui generis. Na ldgica desse processo, o dinheiro adquire a propriedade
de gerar valor, sendo o juro expressdo e resultado dessa propriedade; aparecendo o juro nio
como expressdo e resultado do efetivo funcionamento do capital na esfera da producio, mas
como fruto do capital monetario em si mesmo.

Veja-se agora como Marx qualifica esse jogo de aparéncias, esse fendmeno
constitutivo do capital portador de juros no qual “gerar dinheiro parece tdo préprio ao capital
nessa forma de capital monetério, quanto o crescer, as arvores”*?,

No capitulo XXIV (Volume IV, Livro Terceiro, de O capital), Marx sistematiza sua
andlise sobre o carater alienado e fetichista, constituida e constitutiva da relacdo-capital sob a
forma do capital portador de juro. Alienacdo e fetiche ndo sdo caracteristicas apenas da
relacdo-capital quando essa relacdo se expressa na forma do capital portador de juros, ao
contrdrio, sdo caracteristicas de toda e qualquer relacio-capital. A peculiaridade caracteristica
da relag@o-capital na forma do capital portador de juros, em termos de alienagdo e fetichismo,
é que, aqui, tais caracteristicas atingem seu dpice, seu patamar mais elevado.

Isto decorre do fato de que, como em nenhuma outra forma da relagdo-capital, no
capital portador de juros a relagdo-capital aparece como constitutiva de um movimento no
qual se tem “dinheiro que gera mais dinheiro, valor que valoriza a si mesmo, sem 0 processo

29434

que medeia os dois extremos™"", sem 0 momento da produg@o.

2 1dem, Ibidem, p. 283.
433 Idem, Ibidem, p. 294.
4 1dem, Ibidem, p. 293.
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Como “o capital aparece como fonte misteriosa, autocriadora do juro, de seu proprio

. 435
incremento”

, 0 momento da produgdo — em que efetivamente capital € capital e sem o qual
ndo pode existir capital — simplesmente desaparece. E, quando qualquer vestigio produtivo é
apagado, apaga-se também todo e qualquer vestigio da relacdo social de producdo que
pressupde o capital. Assim, como que por encanto, a relagdo-capital enquanto relagdo social
simplesmente desaparece, e 0 que aparece € o capital como coisa, fruto de uma relagio entre

coisas, do dinheiro consigo mesmo. Nos termos de Marx,

aqui a figura fetichista do capital e a concepcdo do fetiche-capital estd
acabada. Em D — D’ temos a forma irracional do capital, a inversio e
reificag@o das relacdes de producéio em sua poténcia mais elevada: a figura
portadora de juros, a figura simples do capital, na qual este € pressuposto
de seu proprio processo de reproducdo; a capacidade do dinheiro,
respectivamente da mercadoria, de valorizar seu préprio valor,
independentemente da reproducdo — a mistificacdo do capital em sua
forma mais crua*®.

Nos capitulos XXIX, XXX, XXXI e XXXII (Volume V do Livro Terceiro, de O
capital), Marx sistematiza relevantes problematizacdes relacionadas ao capital portador de
juros a partir do desenvolvimento e expansdo do sistema de crédito. Dentre outras questdes,
Marx apresenta sua teorizacdo sobre o capital ficticio e sobre a acumulacdo do capital
monetdrio.

Apesar de tais sistematizacdes, em seu conjunto, constituirem-se como relevantes
contribuicdes para o entendimento da realidade atual, aqui procurar-se-4 pontuar apenas
alguns aspectos relativos ao capital ficticio e a acumulagdo do capital monetério, deixando-se
para estudos posteriores uma abordagem mais profunda sobre as questdes das quais Marx se
ocupa nas referidas passagens de O capital.

Para fazer a abordagem em torno do que denomina capital ficticio, Marx toma o
dinheiro, ouro ou notas, bem como os titulos de valor — sejam titulos comerciais (letras de
cambio), sejam titulos publicos (titulos do Estado, titulos do tesouro, a¢cdes) — como partes
constitutivas do capital bancario, e comecga por destacar que “a forma de capital portador de
juros faz com que cada rendimento monetario determinado e regular apareca como juro de um

capital, quer provenha de um capital ou nio”*’.

33 1dem, Ibidem, p. 293.
436 Idem, Ibidem, p. 294.
437 MARX, K. O capital — critica da economia politica. Volume V. Sao Paulo: Nova Cultural, 1988, p. 4.
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Contudo, apesar de cada rendimento monetdrio determinado e regular aparecer como
juro de um capital, nem sempre isto procede (ou nem sempre procede por completo). De
modo geral, € justamente a improcedéncia desse rendimento (ou de parte desse) tomado como
juro em relacdo a um determinado capital, que consubstancia o carater ilusério e ficticio dessa
representacao.

A representacdo assume fei¢des ilusdrias e ficticias quando um determinado
rendimento monetiario assume a forma de juro, portanto proveniente de um determinado
capital, mas sem sé-lo de fato.

As letras de cambio, os titulos de divida publica e as acdes — que constituem o capital
dos bancos — sao citados por Marx como casos exemplares desse tipo de representacdo
capitalista puramente iluséria e ficticia. Para Marx, “a maior parte do capital bancério é,
portanto, puramente ficticia e consiste em titulos de dividas (letras de cambio), titulos de
divida publica (que representam capital passado) e acdes (direitos sobre rendimento
futuro)”438.

Os titulos referentes a divida publica sdo capital ficticio pois os juros aos quais t€m
direito os credores do Estado ndo advém do capital originalmente a este emprestado. Se o
Estado transforma em titulos uma divida que contraiu mediante empréstimo de capital, torna-
se assim devedor em relacdo a um credor. Mas o que o credor passa a ter direito enquanto
detentor de um titulo de divida ptblica é a um determinado quantum de juro, que se supde
advindo do capital originalmente emprestado ao Estado. S6 que a essa altura esse capital (o
que foi originalmente emprestado) ja ndo mais existe. A essa altura esse capital ja fora
despendido, consumido pelo Estado — em que pese aqui o fato de nem sempre esse capital ter
sido investido pelo Estado como capital. Como nem sempre o capital que o Estado tomou
emprestado é consumido produtivamente, nem sempre ele é convertido em um valor que se
conserva, ou seja, nem sempre ele se torna capital de fato. Assim, o que o credor do Estado
possui € um titulo de divida contra o Estado, a partir do qual passa a usufruir de parte das
receitas estatais provenientes da arrecadacio fiscal, dos impostos; receitas essas que o credor,
enquanto capitalista monetdrio, qualifica como juro proveniente de seu capital. Mas,
conforme demonstrado em Marx, “o capital, do qual o pagamento feito pelo Estado considera-
se um fruto (juro), permanece capital ilusério, ficticio”*.

Ja no caso dos titulos de propriedade (ag¢des), em que pese o fato de as acdes

constituirem como representacdo de capital real, pois ao adquirir uma acfo o acionista estd

438 1dem, Ibidem, p- 7.
439 Idem, Ibidem, p. 4.
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destinando seu capital para ser investido na empresa; como esse capital ndo pode existir
duplamente, ou seja, como ele ndo pode existir na condicdo de valor-capital de titulo de
propriedade e ao mesmo tempo como capital investido (ou a investir) produtivamente,
também as agdes constituem casos exemplares de capital ficticio. Como o capital investido
pelo acionista s6 pode existir de fato como capital em seu consumo produtivo, de fato, uma
acdo nada mais é que “um titulo de propriedade, pro rata, sobre a mais-valia a realizar por
aquele capital”™**.

Os capitais ficticios, esses titulos, sejam eles de divida (divida publica) ou de
propriedade (agdes), possuem movimento proprio e autdbnomo, visto serem negociados como
mercadorias; e esse movimento autdbnomo colabora para sua aparente constituicio como

capital real. Para Marx,

o movimento autdonomo do valor desses titulos de propriedade, ndo
apenas dos titulos da divida publica, mas também das a¢des, confirma
a aparéncia, como se eles constituissem capital real ao lado do capital
ou do direito ao qual possivelmente déem titulo. E que se tornam
mercadorias cujo preco tem um movimento e uma fixagdo
peculiares**'.

Aqui, tem-se de se fazer mencdo ao fato de que o valor de mercado desses titulos
“obtém uma determinacdo diferente de seu valor nominal, sem que o valor (ainda que a
valorizagdo) do capital real se altere”***.

Isto decorre, em larga medida, do fato do valor de mercado desses titulos ser
estabelecido de forma especulativa; estabelece-se o valor de tais titulos ndo a partir da real
receita, mas do que se estima, do que se espera em termos de receita; ou seja, seu valor é
calculado antecipadamente, pressupondo-se, no caso das agdes, a valorizacdo do capital real
(representado sob a forma de acdo) como constante; e no caso dos titulos, onde ndo hai,
efetivamente, capital algum representado, o rendimento anual como fixado legalmente
(juridicamente), bem como também antecipado com seguranca. Em face de tais pressupostos,
“o preco desses papéis de crédito sobe e cai na razdo inversa da taxa de juros”443. E por isso
que, conforme Marx, o valor de tais titulos “sempre é apenas o valor capitalizado, isto &, o

. . . , . . . 444
rendimento calculado sobre um capital ilusério, com base na taxa de juros vigente™ .

440
441

Idem, Ibidem, p. 5.
Idem, Ibidem, p. 5.
442 Idem, Ibidem, p. 5.
443 1dem, Ibidem, p. 6.

6.

da4 Idem, Ibidem, p.
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Nunca é demasiado destacar que o desenvolvimento e a expansdo do capital portador
de juros e do sistema de crédito, ao tornarem possivel a negociagédo desses titulos envolvendo
diversos sujeitos — visto que um titulo de divida publica ou uma agdo pode ser vendida e
revendida por diversas vezes —, fazem com que o capital pareca “duplicar e as vezes triplicar
pelo modo diverso em que o mesmo capital ou simplesmente o mesmo titulo de divida
aparece, em diferentes maos, sob diversas formas™**. Em larga medida, o que se considera
como capital monetdrio nessas negociacdes € mera ficgdo.

Assim, o capital ficticio é teorizado por Marx no contexto de titulos, de papéis
portadores de juros, que “representam de fato apenas direitos acumulados, titulos juridicos
sobre producio futura, cujo valor monetdrio ou valor-capital ou ndo representa capital algum,
como no caso da divida publica, ou é regulado independentemente do valor do capital real que
representam”446.

Em Marx, hd uma relacéo estreita entre a formagdo do capital ficticio e a acumulagéo
do capital monetario, visto que “por acumulagdo do capital monetario em grande parte deve
ser entendida apenas a acumulacio desses direitos sobre a produgéo, acumulagdo do preco de
mercado, do valor-capital ilusério desses direitos™*.

Quando de sua andlise sobre a acumulacdo do capital monetirio no contexto dos
titulos de divida ou de propriedade, Marx formula a seguinte questdo: “a acumulagdo do
capital monetdrio propriamente dito. Até que ponto é e até que ponto ndo ¢ indicadora de
acumulagio real de capital, isto ¢, de reproducio em escala ampliada?**®.

Dessa questdo inicialmente plantada por Marx pode-se depreender, em primeiro lugar,
que nem toda acumulacdo de capital monetdrio € indicadora de acumulacdo real, portanto,
pode também ser ficticia; e, em segundo lugar, que a acumulag@o real de capital pressupde a
reproducdo ampliada, ou seja, o investimento produtivo de significativa parcela da mais-valia
gerada para que tal mais-valia possa ser produtivamente reproduzida.

Para Marx, a acumulag@o do capital monetdrio sob a forma de acumulacdo do capital
da divida publica significa “apenas a multiplicagdo de uma classe de credores do Estado
autorizados a retirar antecipadamente para si certa soma do montante dos impostos”449.

Na medida em que a acumulag@o de titulos de divida — emitidos sobre um capital

originalmente emprestado e que ndo existe mais, visto ja ter sido despendido por quem o

445 Idem, Ibidem, p. 8.
446 Idem, Ibidem, p. 7.
447 Idem, Ibidem, p. 7.
448 1dem, Ibidem, p- 12.
449 Idem, Ibidem, p. 12.
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tomou emprestado, em que pese o fato de nem sempre ter sido despendido como capital —
expressa acumulacdo de capital, ou seja, a medida que “até uma acumulagio de dividas pode
aparecer como acumulagdo de capital, se revela o dpice da distor¢do que tem lugar no sistema
de crédito”*".

Algo similar pode ser dito em relacdo & acumulacdo de titulos de propriedade (agdes).
Por mais que a acumulagdo de agdes expresse acumulagdo real, pois ao adquirir uma acgio o
capitalista estd procedendo a um investimento produtivo em determinada empresa, o que
implica a ampliacdo do processo real de reprodugdo, as acdes, “como duplicatas que sdo, em
si mesmas, negocidveis como mercadorias e, por isso, circulam como valores-capitais, elas
sdo ilusdrias e seu montante de valor pode cair ou subir de modo inteiramente independente
do movimento de valor do capital real”™®!.

Portanto, fazer referencia a acumulag¢do do capital monetédrio no contexto de papéis
portadores de juros, sobretudo no caso dos titulos da divida publica, implica, a partir de Marx,
reconhecer, necessariamente, o carater ficticio e ilusorio dessa acumulagdo monetaria, visto
que esta acumulacdo monetaria ndo coincide com a acumulacio real, ou seja, a expansdo do
processo de reproducdo.

O aporte de Marx sistematizado neste capitulo mostra-se imprescindivel para uma
compreensdo critica sobre a teoria de um ‘“regime de acumulacio predominantemente
financeira” em suas nuancas mais elementares, em seus aspectos mais essenciais. A

problematizac@o critica a respeito desta compreensdo segue sistematizada a seguir, na

conclusio deste texto.

450 Idem, Ibidem, p. 12.
S 1dem, Ibidem, p- 13.



143

5. CONCLUSAO

E fato concreto que nos dias em curso as atividades econdmica e politica encontram-se
sobremaneira tensionadas pela finanga e pelas operagdes do capital financeiro. No contexto
das ciéncias sociais hd certo consenso em aceitar como uma das caracteristicas basicas e mais
significativas da atualidade a pujanca da financa e a hegemonia do capital financeiro.

A subserviéncia de Estados e governos as imperativas medidas de liberalizacdo e
desregulamentacdo, indissocidveis das atuais politicas monetiria e fiscal praticadas
internacionalmente, demonstra ser inconteste a forca e o poder desfrutado pelos mercados
financeiros, seus agentes, € as operagdes ali sucedidas no que concerne as configuracdes
econdmica, politica e social em todo o mundo.

A abertura e desregulamentacdo da economia de mercado, a titularizacdo da divida
publica, a constante elevacio das taxas de juros, as economias (superdvit primario)
governamentais para pagar os juros da divida, o ndo-investimento em infra-estrutura e em
politicas sociais, todos esses processos, seguidos doutrinariamente em todo o mundo,
evidenciam e expressam a hegemonia do capital financeiro, da finanga e da fracdo da classe
burguesa com esta comprometida.

Se por um lado s@o inegdveis a hegemonia desfrutada por esta fracdo da classe
burguesa e a importancia do capital financeiro para consubstanciar os processos econdmicos,
politicos e sociais conforme as necessidades da financa, por outro lado € igualmente
incontornavel o fato de que o peso e a centralidade atualmente desfrutada pela finanga para o
funcionamento e as configuracdes do capitalismo tem comportado, com cada vez maior
freqii€ncia, abundantes implica¢Ges e conseqiiéncias econdmicas e sociais ndo s6 para a classe
trabalhadora, mas para o préprio funcionamento do capitalismo atualmente.

A hegemonia da l6gica da financa, com as nuancas parasitdrias e especulativas que lhe
sdo bastante caracteristicas, tem implicado ndo s6 o aprofundamento da desigualdade social,
mas o agravamento da “questdo social” — sendo o desemprego estrutural e o agravamento da
relacdo salarial as maiores expressdes. Os abalos e sobressaltos financeiros, quase cotidianos,
evidenciam as implicacdes da l6gica financeira para o funcionamento da economia capitalista
de modo geral.

Se € fato que nos dias em curso o capital financeiro e a financa encontram-se no centro

das relagdes econdmicas, politicas e sociais, configurando-as internacionalmente mediante
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seus designios e necessidades, nem sempre — como foi exposto neste trabalho — sdo
consensuais e ponto passivo de divergé€ncias e polémicas as andlises e teorizagdes que tém se
esforcado para apreender criticamente a realidade em curso, mesmo quando consideradas
inscritas e filiadas a uma mesma matriz teérico-metodoldgica.

A filiagdo a uma determinada matriz tedrico-metodoldgica, mesmo que critica, ndo
isenta o observador de em seu esforco analitico sistematizar determinadas teorizagdes que,
apesar de vdlidas, necessdrias e até mesmo imprescindiveis, terminem por suscitar
implica¢des de ordem tedrica, metodoldgica e prética.

Ap6s realizada a pesquisa que aqui se encontra sistematizada, pode-se afirmar que a
andlise e a teorizagdo de Chesnais sobre o capitalismo contemporianeo — sobretudo no que se
refere as questdes circunscritas a finanga —, ao passo que se constituem num importante e
imprescindivel esforco intelectual para apreender criticamente a realidade atual, comporta
implica¢des tedrico-metodoldgicas e praticas.

O que se afere apds percorrida a andlise e a teorizacdo de Chesnais em torno do
denominado ‘“regime de acumulagdo predominantemente financeira”, apds estabelecida a
interlocu¢do com Husson em torno de sua critica a financeirizagio, e ap6s ter-se estabelecido
o aporte de Marx — sobretudo no que se refere aos conceitos de capital monetario, capital
portador de juros, capital ficticio e acumulagdo real —, é que a hipdtese de trabalho desta
investigacdo se confirma.

A teoria de um “regime de acumulag¢do predominantemente financeira”, em que pese o
legitimo, importante e necessdrio esfor¢o tedrico-analitico ai compreendido, bem como a
perspectiva critica que inegavelmente possui, em virtude do sentido vago e impreciso que
comporta, ao deixar de pdr em evidéncia a natureza, o carater e o sentido ficticio, ilusdrio e
fetichista inerente a légica capitalista em curso, pode dar margem a compreensdes sobre o
capital financeiro, a finanga e o capitalismo contempordneo que reforcem o cardter
mistificador inerente a essa ldgica.

A teoria de um “regime de acumulag¢do predominantemente financeira” ndo evidencia
a justa medida a l6gica fetichista hegemonica no capitalismo em curso; ndo pde em evidencia
o qudo ilusdrios e ficticios, parasitirios e especulativos, sdo os processos de valorizacdo
sucedidos no circuito fechado da financa; e nido expressa que a acumulacdo de capital
monetario, além de distinta da acumulago real, € em larga medida acumulagdo de capital
ficticio.

Mesmo dando conta de que a autonomia do capital financeiro s6 pode ser admitida

relativamente e de ser a esfera da produg@o a fonte original do valor e da riqueza, e que a
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financa nutre-se desse valor, ao atribuir a esfera financeira a capacidade de valorizar capital
em seu circuito fechado, a sistematizacdio em torno de um ‘“regime de acumulagio
predominantemente financeira” contradiz-se, pois a valorizacdo € um processo de criagcdo de
valor. Logo, atribuir a finanga a capacidade de se constituir como espaco de valorizagdo do
capital implica necessariamente supor que pode haver criacdo de valor fora da esfera
produtiva e, conseqiientemente, que o capital financeiro pode, no circuito fechado da financa,
criar valor, independentemente e de forma autdnoma em relacdo a producio e a exploracdo do
trabalho.

E fato que o capital monetério pode se expressar de forma auténoma. Forma autdnoma
no sentido de que o capital industrial, em seu ciclo, ora pode assumir e ora pode abandonar a
forma produtiva, assumindo e abandonando as formas mercantil e monetaria.

Se é na producdo que o capital € capital por exceléncia, mesmo que seja sO na
produgdo que este pode cumprir de fato sua funcio enquanto capital e ali ser, pelo trabalho,
valorizado, acrescido em valor, ao sair da esfera da produgfo e transitar pela esfera da
circulag@o, o capital industrial pode assumir e/ou se expressar na forma autdbnoma de dinheiro
ou de mercadoria.

Dinheiro e mercadoria podem existir autonomamente como capital na esfera da
circulagdo, o que ndo significa dizer que tal autonomia implique a desconexdo das formas
monetaria e comercial em relacdo & forma produtiva do capital industrial. Ao contrario,
capital-dinheiro e capital-mercadoria s6 podem ser considerados como capital porque, apesar
de transitarem autonomamente na esfera da circulacdo (e aqui isto é feito muito mais na
condicdo de mercadoria e dinheiro que na condi¢do de capital) com ciclos especificos,
guardam conexdo com o capital produtivo e com o ciclo global do capital. A idéia de
autonomia do capital financeiro constituindo-se como fonte original de valor €, portanto, na
perspectiva tedrica e metodoldgica fundada por Marx, absurda.

E s6 na producio, mediante o trabalho vivo (humano), que pode ter origem a producio
de valor. Da mesma forma que é s6 na produgdo que o capital pode ser valorizado. De igual
forma, acumulacdo real € s6 a que ocorre na produgéo.

A finanga pode se nutrir, parasitariamente, do valor criado pelo trabalho na produgao.
Mas a finanga nio pode valorizar o valor, ndo pode acrescer o valor. Considerar a finanga
como circuito fechado de valorizacdo de capital sé se for para evidenciar a natureza, o carater
e o sentido ficticios, ilusérios e parasitarios de tais processos. Em face do carater fetichista e

mistificador inato a essas determinagdes do capital, ¢ de suma importincia que toda e
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qualquer teorizacdo critica sobre o capital financeiro e a finanga na contemporaneidade ponha
isso em relevo.

Se pode haver acumulagéo de capital monetario, é de fundamental importincia que se
tenha em boa conta que este tipo de acumulaco € distinta da acumulag@o real, bem como que
pode comportar, como hoje comporta, a acumulag@o de capital ficticio — como no caso dos
titulos de divida e acdes.

Se € fato que a burguesia — sobretudo sua fragdo financeira — julga ser possivel existir
capital e capitalismo sem a producdo, sem o trabalho e sem reprodu¢do ampliada; se é fato
que hoje, como nunca, os capitalistas buscam “valorizar” e “acumular” seu capital na financa,
dando as costas para as implica¢des e conseqiiéncias disso; toda andlise e teorizagdo critica
sobre tais processos deve nio s6 evidenciar o cardter, a natureza e o sentido ficticio, ilusdrio,
parasitirio e especulativo de que tais processos estdo prenhes, mas também explicitar que
todo o peso e conseqii€ncias do parasitismo e da especulacdo capitalistas sempre recaem sobre
a classe trabalhadora.

Se do ponto de vista tedrico-metodoldgico a teoria de um “regime de acumulagio
predominantemente financeira” comporta as implicagcdes ja mencionadas, do ponto de vista
pratico tal teorizacdo pode dar margem a enfrentamentos politicos que, resvalando no
reformismo, se limitem ao imediato combate & libertinagem da financa, perdendo em
conteudo estratégico, do ponto de vista de uma luta anticapitalista.

As estratégias em torno da redugdo da jornada de trabalho, da taxacdo das operacdes
do capital financeiro (Taxa Tobin/ATTAC), da reducdo das taxas de juros, e até mesmo do
aumento da oferta de emprego, por mais justificiveis que sejam no atual contexto da luta de
classes, onde a correlacdo de forgas claramente favorece a burguesia, ndo sdo incompativeis
com o capital, o capitalismo e a sociabilidade burguesa.

Distante da pretensdo de que aqui se apresente uma estratégia politica em alternativa
as expostas linhas atrds, o que deste debate se afere é que uma pratica politica de dimensao
estratégica anticapitalista deve combinar elementos que evidenciem e denunciem nio s6 a
libertinagem, o parasitismo e a especulacdo da finangca com todas as suas implicacdes, mas
também o parasitismo inato ao préprio capital e, sobretudo, a légica destrutiva através da
qual, independentemente da conjuntural hegemonia da financa, o capital estd a conduzir a
humanidade.

Sem duvida uma teorizagdo em torno do “capitalismo especulativo e/ou parasitario”
diria bem mais sobre o capital financeiro, a financa e o capitalismo contemporineo que os

conceitos de financeirizagdo e/ou de “regime de acumula¢do predominantemente financeira”,
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que, de tdo vagos e imprecisos, podem dar margem a entendimentos fetichistas da realidade

em curso, por mais que isso nao se constitua enquanto seu objetivo.
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