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RESUMO:

Sdo bastante conhecidos os mecanismos que caracterizam a financeirizacao e a mundializacéo
- ou, como se costuma dizer, a globalizacéo - do capitalismo na fase em que se encontra hoje,
sejam através de producbes académicas, de opinides de especialistas ou de informacdes
veiculadas pelos mais diversos canais midiaticos. O que se tem hoje é produto de uma
profusdo de medidas tomadas, nomeadamente, durante as décadas de 70 e 80 no campo da
economia e da politica. Pouco se diz, porém, acerca dos resquicios que este modo de
producdo apresenta atualmente, que remetem de maneira inquestionavel ao capitalismo
monopolista do fim do século XIX, época na qual a dominancia do capital financeiro e o
imperialismo surgiram como respostas ao turbilhdo de imperiosidades impostas pela Grande
Depressao de 1973-96. Objetivando uma melhor compreensdo dos fenémenos recentes nesse
campo, e a consequente melhora na tomada de decisdes no futuro, faz-se necessario a
comparacao entre esses dois periodos distintos, mas que guardam semelhancas importantes. O
presente trabalho visa estabelecer linhas gerais para essa comparacdo a partir de uma analise
dos autores mais relevantes, seja do capitalismo monopolista classico, seja da sua expressao
contemporanea.

Palavras-chave: Capitalismo Monopolista, Economia Politica, Autores Marxistas
ABSTRACT:

The mechanisms that characterize the financialization and the mundialization - or, more
usually said, the globalization - of the capitalism in the phase on which it stands today are
widely known, be it through the academical papers, specialists opinions or general
information spread by the media. What the system has today is a product of the profusion of
moves taken, namely, during the seventies and the eighties in the field of economy and
politics. However, little has been said about the vestiges that this mode of production displays
presently, which unquestionably allude to the monopoly capitalism of the end of the
nineteenth century, period in which the dominance of the financial capital and the imperialism
emerged as answers to the uproar imposed by the Great Depression of 1873 to 1896. Aiming
for a better comprehension of the recent phenomena in this field, and the following
improvement of the future decisions, it is necessary to compare these two very similar, yet
distinct, periods. This work intends to establish general lines for the referred comparison by
analyzing the most relevant theorists, the classical and the contemporary ones alike.

Keywords: Monopoly Capitalism, Political Economy, Marxists Authors
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INTRODUCAO

Muitas sdo as teorizacGes acerca do sistema politico-econdmico vigente hoje. A
definicio ou o melhor termo que o caracteriza, 0s determinantes de sua origem, as
transformacgdes que transcorreram desde sua consolidagdo, a presengca ou auséncia de
caracteristicas sistémicas e a influéncia das possiveis contingéncias, as perspectivas para o
futuro: sdo esses os temas alvos de debates e estudos que tratam das relacfes intimas que se
impdem entre economia e sociedade.

O que se tem como aceito € o carater inegavelmente monopolista que assume o
capitalismo do ultimo quartel do século XIX, no que se convencionou chamar capitalismo
monopolista — expressdao amplamente aceita por uma gama consideravel de pesquisadores,
nomeadamente sociélogos e economistas. Com efeito, se se recorre as concepcdes tedricas
dos autores da Economia Politica — tanto a Classica (Smith e Ricardo), quanto a Critica
(Marx) — percebe-se a recorréncia do termo capital, ainda que significando coisas distintas
para um e outro. Contudo, Karl Marx é quem atribui importancia magnanima a palavra ao se
utilizar de uma derivada — capitalismo — para designar a base sobre a qual se sustentava a
sociedade da época, e se sustenta ainda hoje. Estabelece-se, para os fins especificos deste
trabalho, que este serd o termo utilizado, embora alcunhas como economia de mercado
possam ser encontradas vastamente na literatura que trata do mesmo tema.

Nessa linha de raciocinio, serd possivel equalizar os condicionantes do modo de
organizagdo da sociedade a €poca dos escritos de Marx (o primeiro volume d’O Capital foi
publicado em 1867) aos condicionantes dos periodos posteriores pelo mero uso da palavra
capitalismo? A historia e o conhecimento dela extraido mostra que, ao longo dos anos, fez-se
imperioso agregar a referida expressdo algumas outras que aludissem, com o maior grau de
precisdo possivel, as caracteristicas de cada epoca em particular. Assim, foi dessa forma que o
capitalismo de fins do século XIX se transfigurou no capitalismo monopolista.

A marca fundamental dessa expressdo do capitalismo é a predominancia de grandes
blocos privados de capital, os quais exercem amplo dominio do capital global da sociedade
pela agudizacéo dos processos de concentraco e centralizagio. E a partir dessa percepgdo que
se compreende o papel fundamental das novas formas de organizacdo empresarial, com a
superacdo da empresa familiar e surgimento das sociedades andnimas; o desenvolvimento do
sistema de crédito como mola mestra da acumulacdo capitalista, num contexto de

consolidacdo do capital a juros; o aparecimento do capital financeiro enquanto entrelagamento



do capital produtivo e bancéario, unidos no mesmo objetivo de méxima valorizacdo; a
internacionalizacdo dos circuitos de valorizagcdo capitalistas, num fendmeno muito mais
abrangente que o simples avanco do comeércio mundial; a subordinacdo dos objetivos e
instrumentos de politica econémica aos interesses do “valor que se valoriza pela apropriagao
de trabalho ndo pago”; e a convergéncia de interesses entre capital e Estado no que tange a
conquista de novos espacos de valorizagdo por meio de instrumentos imperialistas.

Como ¢é de se supor, contudo, os elementos citados definitivamente ndo se
cristalizaram no tempo e espago em que primeiramente surgiram. Adquirindo novas formas e
transcendendo as gera¢cdes num movimento continuo de transformacéo, ainda hoje é possivel
encontra-los, pulsando nas veias do atual sistema econémico. De fato, producdes cientificas
acerca desses aspectos transbordam na academia, e as expressdes concretas de cada um deles
abarrotam os canais midiaticos. Embora seja razoavel acreditar que o capitalismo monopolista
do fim do século XIX ja fosse financeirizado e imperialista, hoje se enfatiza muitos mais seu
carater financeirizado e mundializado, quanto mais ndo seja pelo agravamento de suas
consequéncias.

De fato, a0 mesmo tempo em que a dominancia da l6gica de valorizacao estritamente
financeira se impde de maneira cada vez mais patente, as fronteiras nacionais se tornam cada
vez mais embacadas na montagem de uma estrutura mundial funcional aos objetivos da
maxima valorizacdo do capital. E ndo s6 isso: o aparecimento de um mercado financeiro
mundial, que fagocita paises, individuos e instituices ao longo de seu aprofundamento e
fortalecimento, explicita a maneira sui generis pela qual se encontram interligados essas duas
faces do capitalismo contemporéaneo.

E dessa Otica que se passa a vislumbrar uma reposicao, hoje, das caracteristicas do
capitalismo monopolista de mais de um século atras, por meio da qual o velho ndo da lugar ao
novo, sendo que, simplesmente, se reveste de uma camada que permite identificar sua antiga
aparéncia, agregada de novas fei¢cGes. Nesse sentido, a pergunta fundamental que fica é: quais
sdo as principais semelhancas e diferencas entre o capitalismo monopolista do Gltimo quartel
do século XIX e o capitalismo monopolista de hoje? De maneira mais especifica, nossa
abordagem se desenrolara por meio de um mesmo conjunto de perguntas que sera enderecado
aos diferentes autores. Tais perguntas, evidentemente, procuram relacionar os dois periodos
que o presente trabalho se prop0s a analisar, e englobardo questdes fundamentais no tocante a
forma de organizacdo da producdo, ao conceito de capital financeiro, ao processo de
internacionalizacdo do capital e a natureza e possibilidade das crises do sistema capitalista.



A hipGtese que se propde provar ou descartar € que o movimento historico do
capitalismo, e as transformacgdes pelas quais passaram as sociedades e suas instituicoes
fomentaram na dindmica atual deste modo de producdo um carater ainda mais instavel que no
século passado. Em que pese o fato de o capitalismo monopolista classico mesmo ja estar
munido de uma face financeira e mundializada peculiar, as propor¢des que tomaram essas
dimens@es hoje terminam por agravar a instabilidade intrinseca ao capitalismo. De fato, se
grandes crises ocorreram ainda aquela época, hoje estas sdo, a0 mesmo tempo, mais
profundas, recorrentes e de maior dificuldade de recuperacdo. Cabe destacar que a perspectiva
aqui adotada é a de que esses resultados integram o movimento préprio do capitalismo e séo
frutos do desenvolvimento de suas contradi¢des, mais do que de simples externalidades a uma
supostamente bem encaminhada economia de mercado.

Para tanto, o esforco de sistematizacdo dos topicos abordados se valerd de uma
estrutura de capitulos da forma como se segue. Primeiramente, a concepgdo que se encontra
na raiz de todas as outras, a do proprio Marx, objetivando o tratamento mais amplo e abstrato
do capitalismo mesmo. Em seguida, os autores marxistas classicos — nomeadamente Hobson,
Hilferding e Lénin — serdo abordados, como um recurso ao conceito primario de capitalismo
monopolista e financeiro. O terceiro capitulo lancard mdo da analise feita pelos tedricos
contemporaneos que bebem no referencial marxista'. Segue-se a ele, enfim, a conclusdo, a
qual se prestard a compartimentar 0s principais temas vistos, comparando-0s enquanto se
colocam os dois grupos principais de autores frente a frente, e a tecer os comentarios e

considerac0es finais acerca do tema.

! Deve haver certo cuidado ao nos referirmos a varios destes autores que pretendemos trazer aqui como
marxistas, uma vez que o fato de adotarem categorias definidas e teorizadas por Marx ndo garante, de maneira
alguma, que este seja 0 Unico autor que os influencia. Esse é o caso, por exemplo, de alguns autores da chamada
Escola de Campinas, que tém em Keynes outro importante referencial.
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CAPITULO 1 - A CONCEPCAO ORIGINARIA DE MARX

Quando Marx comeca sua jornada de analises e estudos acerca do modo de producgéo
capitalista, o objeto sobre o qual se detém ja havia se desenvolvido e adquirido feicdes
peculiares a seu novo estdgio. Embora o Livro I d’O Capital tenha sido publicado num
periodo em que a competicdo intercapitalista ja se acirrava e os grandes blocos de capitais ja
demonstravam seu imenso poder, as “determina¢des conceituais constitutivas” (Mazzucchelli,
2004, p. 9) do capital eram o escopo principal da obra. Em verdade, é o préprio método
marxiano que explica essa aparente descontinuidade: primeiro se analisa a realidade imediata
ao redor do analista, apreendendo os conceitos fundamentais da mesma — método de descenso
— para depois retornar a superficie e aplica-los no desvendar do mundo das aparéncias —
método de ascenso (Harvey, 2013).

Contudo, as bases para a interpretacdo do capitalismo monopolista — e ndo o
capitalismo em seu estagio inicial — sdo lancadas apenas no Livro 111, publicado em 1894 por
Engels. Nesses tempos, a urgéncia da elaboracdo de conceitos-chave, como o
desenvolvimento do capital a juros e do sistema de crédito, os processos de concentracdo e
centralizacdo e a formacéo das sociedades andnimas se faz cada vez mais premente. E a essa
necessidade que atende o Livro Ill, e é sobre ele que se debrucam os tedricos classicos para
construir suas visdes do capitalismo monopolista financeirizado.

Em que pese a imprescindibilidade do corpo tedrico do Livro | para toda e qualquer
compreensdo precisa do capitalismo, ha de se notar a dificuldade de uma apreensdo profunda
dessas teorias no escopo do presente trabalho. Logo, o que se pretende nesse primeiro capitulo
é expor as contribuicdes de Marx que se relacionam diretamente com o desenvolvimento do
capitalismo em sua fase monopolista e, naquilo que se demonstrar imprescindivel, trazer uma

breve explicacdo das determinacGes gerais do movimento do capital.

1.1) O capital a juros, juro e lucro do empresario

O ponto de partida que permite esclarecer o processo de financeirizagdo se posta no
conceito de capital portador de juros. O dinheiro, aqui, na qualidade de capital potencial, se
torna uma mercadoria peculiar, cujo valor de uso consiste justamente em gerar mais-valor,
cuja venda se converte em empréstimo e cujo preco € uma parte do lucro bruto auferido,

denominada juro (Mazzucchelli, 2004).
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Outra caracteristica fulcral do dinheiro como capital-mercadoria é a relagcdo que se
estabelece entre o seu proprietério (prestamista) e o tomador de empréstimo (prestatario). Os
papéis sdo distintos e claramente definidos: enquanto o primeiro detém a posse do dinheiro a
ser cedido, o segundo apenas o aplica na producdo. A determinacdo quantitativa da parte do
lucro bruto que cabe ao prestamista — o juro — e daquela que corresponde ao prestatario se da
no ambito do acordo entre as duas partes.

Ha uma diferenca importante entre o circuito tipico do capital em funcéo e o do capital
a juros, diferenca esta que reporta a natureza da relacdo entre prestamista e prestatario. O
capital em fungéo, ao circular na forma D — M — D’, envolve a metamorfose da mercadoria
nos atos de compra e venda. O capital portador de juros, por seu turno, opera no circuito D —
D - M - D’ - D’ denotando que a um duplo desembolso corresponde um duplo retorno.
Contudo, o primeiro desembolso e o Ultimo retorno ndo caracterizam uma metamorfose da
mercadoria, sendo apenas a cessdo inicial do dinheiro como capital pelo emprestador e a
devolucdo desse dinheiro, acrescido de mais-valor, ao proprietario, apés ser aplicado na

producdo pelo prestatario. De fato,

“Cessdo, empréstimo de dinheiro por determinado prazo, e devolugdo do dinheiro
com juros (mais-valor) é a forma toda do movimento préprio do capital a juros como
tal” (Marx, 2008, p. 403)

Desde logo, portanto, se coloca a questdo da natureza da relacdo entre o capitalista
proprietario e o capitalista em funcdo e as consequéncias da mesma sobre outra relacdo, a
saber, aquela entre o capital a juros e o capital produtor de mais-valor. Na passagem de maos
do capital a juros, obedecendo ao seu circuito especifico, “ponto de partida e ponto de retorno,
cessao e restituicdo do capital emprestado parecem ser movimentos arbitrarios, propiciados
por transacdes juridicas, que sucedem antes e depois do movimento efetivo do capital, sem ter
com ele relacao” (Marx, 2008, p. 402). Por se tratarem de meras transacdes legais, com o
estabelecimento dos respectivos contratos, a base real do capital a juros, qual seja, a
circulacdo do capital em funcédo (produtivo) permanece oculta.

E por essa via que o circuito simplificado do capital a juros, D — D’, se torna mais
inteligivel. Tanto a relacdo encoberta entre capital e trabalho, quanto as relagdes juridicas
entre prestamistas e prestatarios que a encobrem justificam o entendimento do capital a juros
como “fetiche autdmato perfeito”, qualidade que se consolidara no desenvolvimento do

capital ficticio (Mazzucchelli, 2004).
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Com efeito, o circuito D — D’, quando visto de maneira superficial, esconde toda a
necessaria intermediacgdo, isto €, o0 movimento real do capital nas esferas da producdo e da
circulacdo, que permitem ao capital cedido na forma-dinheiro pelo capitalista monetario se
valorizar. Essa figura exalta a propriedade mistica e aparentemente inerente do dinheiro de
gerar mais dinheiro, e resume poderosamente o capital como valor que se valoriza.

O balanco dessas consideracgdes iniciais é que o dinheiro, como capital-mercadoria,
cedido na forma empréstimo por seu proprietario, com a condi¢cdo de retornar acrescido da
expressao material de sua valorizacdo, o juro, pode crescer indefinidamente sem que a sua
suposta qualidade de conceber mais dinheiro por si mesmo seja questionada, devido ao
fenémeno do fetichismo?. Essas conclusdes se mostram fundamentais na constatacdo do
crescente poderio financeiro tanto a época dos escritos de Marx quanto, de maneira ainda
mais intensa, hoje.

Outra face da cristalizacdo e imposicdo do mundo das aparéncias vem no conceito de
taxa natural de juros. Para Marx, tal nocdo é equivocada. No que tange a divisdo do mais-
valor gerado pelo capital aplicado na producdo, por parte dos prestatarios, entre estes e 0s
proprietarios de fato do capital-dinheiro, a fixacdo da parte correspondente a cada um se da
pelo jogo arbitrario da concorréncia. Logo, “a concorréncia atua como determinante e ndo
como ‘niveladora’ das taxas correntes frente a uma suposta ‘taxa natural’ fixada por leis
externas a concorréncia” (Mazzucchelli, 2004, p. 74).

Como consequéncia, a dindmica de acumulacdo capitalista, na figura do capital a
juros, adquire um carater anarquico, ndo obedecendo a nenhuma lei e entregando-se a
arbitrariedade do jogo de interesses. Isso pode ser percebido quando se comparam 0s papéis
da concorréncia e das leis de oferta e demanda na quantificacdo do juro com seus papéis na
determinacdo dos precos das mercadorias. O capital-dinheiro, na qualidade de mercadoria —
com todas as suas peculiaridades — tem em comum com as mercadorias simples a propriedade
de ter a “reparticdo do lucro em juro e lucro propriamente dito [...] regulada pela oferta e pela
procura, pela concorréncia, portanto, como os precos de mercado das mercadorias” (Marx,
2008, p. 411). Neste ultimo caso, porém, a oferta e a demanda em equilibrio significa que o

preco de mercado da mercadoria atingiu o seu pre¢o de producdo, cessando as determinagdes

2 Marx resume esse fenomeno na se¢do 4 do cap. 1 do Livro I d’O Capital, referindo-se & sua forma mais geral, 0
fetichismo da mercadoria: “O carater misterioso da forma-mercadoria consiste [...] simplesmente no fato de que
ela reflete aos homens os caracteres sociais de seu proprio trabalho como caracteres objetivos dos proprios
produtos do trabalho, como propriedades sociais que sdo naturais a essas coisas” (Marx, 2013, p. 146-7). Como,
no caso do capital produtor de juros, capital é mercadoria, pode-se dizer que da mesma forma como a forma-
mercadoria oculta as condi¢Bes de producdo dessa mercadoria, a forma capital-mercadoria oculta as condi¢des
de producéo desse capital.
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pelas particularidades da concorréncia e dando lugar as leis internas da producgdo capitalista
nessa funcdo. Isso significa dizer que as leis de oferta e demanda explicitam os desvios entre
0s precos de mercado e 0s precos de producéo, que reportam as leis de movimento do capital.

Todavia,

“¢ diferente o que se passa com o juro do capital dinheiro. Ai, a concorréncia nio
determina os desvios da lei, ou melhor, ndo existe para a reparticéo lei alguma além
da ditada pela concorréncia, pois [...] ndo existe nenhuma taxa ‘natural’ de juro.
Habitualmente entende-se por taxa natural de juro a fixada pela livre concorréncia.
Nio ha limites ‘naturais’ para a taxa de juros” (Marx, 2008, p. 411).

A inexisténcia de uma taxa natural de juros e, assim, sua determinacdo estritamente
empirica e sujeita aos acidentes da concorréncia, implica que a distincdo que se faz entre o
juro e o lucro do empresario € meramente quantitativa. Mais ainda, 0s juros sdo, num primeiro
momento, subordinados ao lucro, tendo em vista que ele s6 foi gerado ap6s a aplicacdo
produtiva do capital-dinheiro tomado como empréstimo. Vale dizer: o valor que corresponde
aos juros tem seu limite maximo na taxa de lucro, e quanto maior esse valor, menor a parte
correspondente ao capitalista em funcéo, o lucro do empresario. H4 uma unidade intrinseca
entre valorizacdo do capital a juros e valorizacdo do capital produtivo.

N&o obstante, a distingdo de movimentos pelos quais passam cada um dos capitais
acontece de tal modo que, da simples e pura divisdo quantitativa acima referida, nasce uma
distingdo qualitativa sui generis. A argumentacdo fica mais sélida quando se compara essa
I6gica com a distribuicdo que se da entre rendas e salarios, por exemplo (Harvey, 2014).
Enquanto aqui ocorre em primeiro lugar uma diviséo qualitativa, que estabelece o retorno do
trabalhador e da propriedade fundiéria segundo a contribuicdo de cada um — forca de trabalho
e terra, respectivamente —, originando a divisdo quantitativa, no caso da circulagcdo do capital
monetario, ndo ha base ou referéncia alguma que possa justificar a distingdo qualitativa que
resulta da separagdo quantitativa entre juro e lucro do empresario.

Ainda assim, devido a essa transfiguracdo, o juro se consolida como forma
independente do lucro do empresario, antes seu conjuge em sobrevivéncia antitética. I1sso
significa que “determinagdes distintas [...] passam a regular a valorizagdo do capital como
propriedade vis-a-vis o capital em fung¢des” (Mazzucchelli, 2004, p. 75). Ademais, essa
divisdo qualitativa espalha-se por toda a classe capitalista, passando a ter o capital como
propriedade a caracteristica inerente de gerar juro, e o capital em funcdo a de gerar lucros do

empresario.



14

De maneira ainda mais profunda, “essa distingdo ndo sO se aplica a toda classe
capitalista, como € internalizada no capitalista como pessoa” (Harvey, 2014, p. 188). Nesse
ponto, pouco importa se o capital com o qual aquele que aplica esta operando € proprio ou de
terceiros, uma vez que os capitalistas monetarios exercem uma funcéo especial e separada do
restante dos capitalistas. Isso tem um efeito peculiar sobre a concepcdo do lucro do

empresario:

“Forma-se entdo necessariamente em sua cachola a ideia de que o lucro de
empresario — longe de constituir oposicdo ao trabalho assalariado e de ser apenas
trabalho alheio néo pago — é salario mesmo, salario de direcdo, de superintendéncia
de trabalho, maior que o do assalariado comum 1) por tratar-se de trabalho mais
complgcado e 2) porque ele retribui a si mesmo” (Marx, 2008, p. 438, grifos do
autor)”.

Ou seja, com as diferentes funcgdes internalizadas no capitalista, € necessario que este
escolha entre aplicar o capital e pagar a si mesmo pelo esforco, abdicando da sua consciéncia
de classe, ou pagar a outrem para que realize tal esforgo, e, consequentemente, viver dos
rendimentos que competem a ele por ser o proprietario verdadeiro do capital. Essa decisdo
aprofunda ainda mais a consolidacdo do capital monetario como o capital auténtico — e 0s
juros como seu fruto direto — e o capital produtivo como mero instrumento de trabalho de uma
forca produtiva a qual, ao fim e ao cabo, também foi imposta a necessidade de vender a sua
forca de trabalho.

Esse antecipa um elemento essencial da forma monopolista do capitalismo, a
separacdo entre propriedade e gestdo nas empresas de capital aberto e a nova configuracdo da
luta de classes nesse ambiente. Uma vez que “de per si o capital produtor de juros se opde ndo
ao trabalho assalariado, mas ao capital em fungdo” (Marx, 2008, p. 437), a dinamica da luta
entre fragdes de classe mostra-se muito mais propensa a tomar o cenario. A relagdo mesma
entre capital monetério e capital em funcionamento, por ser opaca e quase indecifravel, da
conta de evitar a mobilizagdo operaria propriamente dita contra o impulso selvagem do
capital, e se torna mais comum a pequena empresa engendrar esse movimento.

O auge da argumentacdo de Marx, ao qual até agora se fizeram infimas ilusdes, se

encontra nas primeiras palavras do capitulo 24: “No capital produtor de juros, a relacdo

* Pelo menos no plano do discurso, o capitalista produtivo torna-se um ator diferenciado, sendo exaltado como
aquele que realmente trabalha: “[...] o fato de o proprietario do capital explorar trabalho alheio e apropriar-se
dele é com frequéncia apresentado como o salario que lhe é devido. [...] Como o escravo, o assalariado precisa
ter um senhor para fazé-lo trabalhar, para dirigi-lo. E estabelecida essa relacdo de dominio, de serviddo, é normal
que o assalariado seja compelido a produzir o préprio salario e por cima o salario de direcdo, uma compensagao
pelo trabalho de governa-lo e vigia-lo ‘para indenizar o senhor dos trabalhos e talentos que emprega para dirigi-
lo e torna-lo um ser Util a si mesmo e a sociedade’ (Marx, 2008, p. 444).
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capitalista atinge a forma mais reificada. Temos nessa forma D — D’, o dinheiro que gera mais
dinheiro, valor que se valoriza a si mesmo sem 0 processo intermediario que liga os dois
extremos.” (Marx, 2008, p. 450). Desde logo, é preciso reter que esse poder que o dinheiro
tem de criar juros é uma ilusdo no sentido de esconder as determinacdes sociais subjacentes a
relagdo capital-trabalho, e ndo uma distor¢do daquilo que realmente acontece, ou uma viséo
espectral que nubla a visdo do movimento de facto. E exatamente essa realidade, isto é, o
dinheiro verdadeiramente criando dinheiro, que naturaliza ainda mais sua multiplicacdo como
um processo alheio a qualquer relacdo de producdo que ocorre no @mbito do movimento do
capital.

A formulagdo do fetichismo da mercadoria, tdo cara a teoria desenvolvida no Livro |
d’O Capital, ressurge aqui na sua forma consumada. O capital, que em sua origem € processo,
movimento, passa a aparecer como uma simples coisa; 0 que antes era um processo complexo
de reproducdo passa a aparecer como inerente as propriedades de uma coisa; e 0 que antes era
uma relacdo social dentro de um processo de producéo passa a aparecer como uma relacéo de

uma coisa consigo mesma. Numa palavra,

“[...] o capital a juros significa a forma mais desenvolvida, e, a0 mesmo tempo, a
mais abstrata, do capital: é a forma que mais se ajusta ao conceito mesmo do capital,
e a que explicita, do modo mais contundente, seu conteldo progressivo. Por outro
lado, trata-se igualmente da forma mais desenvolvida do capital, também na medida
em que torna completamente inapreensivel a percepgdo de seu movimento genético
[...]” (Mazzucchelli, 2004, p. 77).

Os tentaculos insidiosos do fetichismo vdo além da simples ofuscacdo da realidade.
Ramificam-se até edificarem uma nova realidade em torno da fantasia prazerosa dos juros
compostos. A consequéncia negativa esta no fato de que o limite para o crescimento do mais-
valor na forma dos juros da aplicacdo de determinada soma de dinheiro é apenas quantitativo,
em contraposi¢do ao limite qualitativo que se impGe & acumulacdo de capital pela congruéncia
entre mais-valor e apropriacdo de trabalho ndo pago, tipico do processo produtivo. Enquanto
nesse ultimo caso, a “jornada total de trabalho, as forgas produtivas e a populagdo” (Marx,
2008, p. 459) se apresentam como barreiras soélidas a exploragdo do trabalho, “o capital
portador de juros que circula no interior de um sistema monetéario ilimitado pode crescer e
atingir a estratosfera dos juros compostos e dos valores de capital ficticios” (Harvey, 2014, p.
196). Descola-se, portanto, dos limites outorgados a producéo real de mais-valor, que voltam

a reivindicar seu papel delimitador na ocasido de uma crise.
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1.2) Capital ficticio, crédito e a centralizacéo do capital

Como argumentado anteriormente, no capital a juros se encontra a expressdo maxima
tanto do carater materialmente progressivo do capital quanto da sua face fetichista. 1sso ndo
significa dizer em momento algum que esse tipo de capital ndo necessita de maiores
qualificacdes, que o revestem de especificidades iluminadoras do entendimento sobre o
estagio monopolista do capitalismo. Essa anélise leva a figura do capital ficticio.

Com o enraizamento do juro como propriedade natural do dinheiro, esta posta a
possibilidade de estabelecer o principio da capitalizacdo, fundamental para entender as

nuances do capital ficticio:

“Constituir capital ficticio chama-se capitalizar. Capitaliza-se toda a receita
periédica, considerando-a, na base da taxa média de juro, rendimento que
proporcionaria um capital empresta a essa taxa” (Marx, 2008, 536).

Por conseguinte, qualquer renda recebida por um individuo de maneira regular, seja
proveniente do pagamento salarial, de aluguel ou da posse de algum titulo, por exemplo, é
calculada como sendo os juros recebidos por determinada aplicacdo financeira. A titulo de
demonstracdo do nivel de insanidade ao qual essa concepcao chega: algumas teorias — leia-se
a do capital humano — chegam a tratar a propria forca de trabalho como capital a juros, o
salario como seu rendimento e, portanto, o trabalhador como um capitalista, uma vez que
proprietéario de um capital.

O que é importante captar é que se abre o precedente, no sentido de pré-condigdes
béasicas, para um circuito de valorizacdo tipicamente ficticio. Na realidade, o problema néo
consiste em 0s papéis representarem algum capital, ou em o portador deles ter direito a
determinada parte do mais-valor que o capital que os titulos representam produz. Os efeitos
disso comecam a ser deletérios na medida em que, correspondam a capital realmente aplicado
ou ndo — acgOes e titulos da divida publica, respectivamente —, esses direitos comegcam a ser
transferidos a outrem com base na capitalizagdo feita em mercados secundarios, criando um
nexo de valorizacéo a parte da producao real.

Eis configurado, assim, o conceito de capital ficticio. De fato, os titulos representam
capital, que gera mais-valor na forma de juros; mas capital ficticio, pois 0 movimento que
possibilita sua valorizagdo ndo estd ligado aquele que valoriza o capital produtivo.
Adicionalmente, os titulos convertem-se em verdadeiras mercadorias, tendo um preco préprio,

que oscila de acordo com os fluxos de rendimento reais e esperados, a taxa de juros, a liquidez
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e a cobertura sobre riscos que podem proporcionar e outros determinantes alheios aqueles da
valorizagéo capital em funcéo.

Portanto, o capital ficticio € problematico por se colocar ao lado do capital realmente
aplicado, ao invés de se postar sob a sua subordinacdo. Contudo, a valorizacdo do capital
ficticio ainda depende da valorizagdo do capital produtivo, a0 mesmo tempo em que esta
passa a depender cada vez mais daquela. Vale dizer, ao mesmo tempo em que “desaparece 0O
ultimo vestigio de conexdo com o processo efetivo de valorizacdo do capital e reforca-se a
ideia de ser o capital autdmato que se valoriza por si mesmo” (Marx, 2008, p. 537), o
movimento de valoriza¢do do capital produtor de juros encontra na esfera da producéo seu
limite cabal.

Essa interdependéncia mutua se reitera de maneira inquestionavel nas crises. Por
serem os calculos realizados no circuito ficticio de valorizacdo do capital monetario
fundamentalmente especulativos, dependendo de expectativas e convenc¢des humanas, € da
mesma fluidez e vulnerabilidade a base sobre a qual as posi¢cdes assumidas nos mercados
financeiros se assentam. E embora “ndo se empobreceu a nagdo de um ceitil sequer ao se
arrebentarem as bolhas de sab&o do capital-dinheiro nominal” (Marx, 2008, p. 539), o fetiche
é de tal maneira arrebatador que essa percep¢do ndo tem forca na mente dos agentes,
determinando uma série de medidas e a¢bes que culminam na desvalorizacdo simultanea do
capital produtivo. Cabe salientar que, como sera detalhado mais adiante, a unidade essencial
entre capital a juros — e suas formas mais desenvolvidas — e capital produtivo ndo permite um
sentido de causalidade Unico e inexpugnavel entre as desvaloriza¢Ges de um e outro. As crises
podem ter seu estopim seja na deterioracdo da producdo real, seja na deterioracdo das
expectativas no mercado financeiro.

Em suma,

“[...] a efetivagdo de um circuito de valorizagdo do capital ficticio representa o
desenvolvimento final do capital a juros. Com a circulagdo de titulos que funcionam
como capital abre-se um espaco alternativo de valorizacdo, na medida em que se
instaura a possibilidade da acumulagéo estritamente financeira do capital. E neste
sentido que o capital passa a estar sempre referido, em seu movimento de
valorizacdo, a antinomia acumulagdo real/acumulacdo financeira: isto significa que
os titulos financeiros e, por fim, o préprio dinheiro, se convertem em ativos que
passam a concorrer com outras formas de capital, fenébmeno que, se de um lado
assegura maior fluidez e elasticidade ao capital, tende [..] a aprofundar a
instabilidade caracteristica deste regime de produgdo” (Mazzucchelli, 2004, p. 80)

Até agora, contudo, pouco se falou dos agentes que se inserem na ldgica descrita até
aqui. No capitalismo segundo entende Marx, o préprio carater pessoal dos individuos se
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imiscui com o carater material das coisas, conclusdo que pode partir da prépria sintese do
conceito de fetichismo enquanto uma relagdo material entre pessoas e uma relagdo social entre
coisas. Sem embargo, a consideracdo da construcdo do modo de producdo capitalista, em
especial na sua fase monopolista, carece de integridade sem se levar em conta a formacéo do
papel econdmico dos banqueiros. Em suas maos, ocorre a mobilizacdo das massas de capital
monetario que assumem a forma do capital comum de toda a classe.

A introducéo do sistema bancario na analise se encontra indissociavel da apresentacao
do crédito. Com efeito, o crédito figura inicialmente como a atividade principal dos bancos,
tanto do ponto de vista historico quanto l6gico da argumentagdo. No processo de deterioracdo
do feudalismo, o banqueiro se tornou uma figura essencial na sua posi¢cdo de negociante
intermediario, exercendo principalmente o desconto de letras de cAmbio para os interessados.
Ja do angulo da construcdo tedrica do capitalismo, o crédito comercial e bancario vdo sendo
gestados quando do estabelecimento das condig¢fes necessarias ao funcionamento do modo de
producdo capitalista, e € somente quando se desenvolve a circulagdo mercantil que o crédito
deixa de ser apenas um fendmeno pontuado no tempo e no espaco para se tornar um
organismo pulsante e sistematizado dentro da circulacdo capitalista.

Essa causalidade encontra explicagdo no fato de que “com o desenvolvimento do
processo de circulagdo [...] a possibilidade da ‘separacdo cronolégica da venda de uma
mercadoria da realizagdo de seu prego’ também se vé desenvolvida®” (Mazzucchelli, 2004, p.
70). Ou seja, com a ruptura da unidade entre compra e venda no ato da troca sendo cada vez
mais inconteste, ha uma “crescente substituicdo do dinheiro por instrumentos de crédito e,
portanto, a crescente subordinacdo da circulagdo monetaria a circulacdo crediticia”. No
entanto, tal causalidade assume um carater duplo, no sentido de que a ampliagdo do uso
generalizado dos instrumentos de crédito e a montagem de um sistema para isso fomentam a
propria generalizacdo da circulacdo mercantil e, portanto, o proprio desenvolvimento do
capitalismo em dire¢do as suas fases superiores. Vale dizer, “a circulagdo crediticia constitui a
condic&o e o resultado constante da produgéo capitalista”.

Aqui se retoma o desenvolvimento histérico da funcdo bancéria, que passa de mera
intermediaria entre compradores e vendedores a gestora de massas concentradas de capital
monetario. Assumindo cada vez mais a fungdo de meio de pagamento, o dinheiro — como
moeda — passa a ser substituido progressivamente por instrumentos de crédito, e as notas

promissorias e letras de cambio passam a circular como dinheiro mesmo. Adicionalmente,

* Essa possibilidade ja foi identificada primeiramente pelo proprio Marx no cap. 3 do Livro I d’O Capital, onde
ele trata do desenvolvimento da funcéo do dinheiro como meio de pagamento.
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toda a exposi¢do tedrica acerca da circulacdo do capital a juros tem seu suporte justamente na
consolida¢do do sistema bancario como operador fundamental e independente dessa “nova
forma de capital”, a saber, o capital a juros. Desse modo, ha uma hierarquia subjacente a toda
essa mixordia que se relaciona & expressdo social do valor no dinheiro®: “ndo s6 a circulagio
monetéria passa a estar subordinada a criagdo de crédito, como ambos passam a ser regulados
pelo movimento de valorizacao do capital a juros” (Mazzucchelli, 2004, p. 71).

O estudo do sistema de crédito dentro do modo de producdo capitalista € um passo
imprescindivel — muitos diriam cabal — no entendimento do movimento real do sistema®. E ele
que fundamenta a transicdo para sua fase monopolista, que esclarece as flagrantes
contradicdes e as crises que delas resultam inevitavelmente e, por fim, que permite vislumbrar
a superacao do capitalismo dentro do préprio capitalismo.

Talvez a consequéncia imediata mais destacada do desenvolvimento do crédito é a
agudizacdo dos processos de concentracdo e centralizacdo do capital. A mediacdo necessaria
aqui é a concorréncia intercapitalista, que, como j& apontado, ndo é parte constitutiva do
movimento geral do capital, sendo apenas a aplicadora por exceléncia das leis desta dindmica.
De fato, no contexto no qual escreve Marx, o processo de centralizacdo monetaria ja estava
em vias de se consolidar como “funcdo dominante” do sistema de crédito justamente pelas
exigéncias colossais outorgadas pela rivalidade entre os capitais. A ocupac¢do do mercado por
blocos de capitais cada vez maiores e consolidados, somada ao paradigma tecnoldgico de fins
do século XIX e as escalas minimas correspondentes a essa tecnologia tornavam a exigua
acumulacdo da pequena empresa familiar totalmente obsoleta para os propoésitos de
reproducdao ampliada do capital e sugavam o melhor do sistema de crédito, transformando-o
em um “poderoso mecanismo aglutinador, centralizador e gestor de gigantescas massas de
capital-monetario”. (Mazzucchelli, 2004, p. 81).

H4, contudo, que se fazer uma distingcdo crucial entre os referidos processos de

concentracdo e de centralizacdo. O primeiro diz respeito a acumulacéo do capital em si nas

T\ oposi¢do interna entre valor de uso e valor, contida na mercadoria, ¢ representada, assim, por meio de uma
oposicdo externa, isto é, pela relagdo entre duas mercadorias, sendo a primeira — cujo valor deve ser expresso —
considerada imediata e exclusivamente como valor de uso, e a segunda — na qual o valor é expresso — imediata e
exclusivamente como valor de troca” (Marx, 2013, p. 137). Quando se fala na “expressdao social do valor no
dinheiro”, é a essa segunda mercadoria que nos referimos, aquela que assume a fungdo de equivalente geral.

® Embora os paragrafos subsequentes enfatizem a forma como o crédito aprofunda as contradicdes do
capitalismo, é importante lembrar alguns de seus beneficios. Dentre eles, destacam-se o decréscimo dos custos
de circulagdo, poupando dinheiro e acelerando as fases da metamorfose da mercadoria, e a possibilidade de
alcancar as escalas minimas necessarias para competir com empresas ja estabelecidas. Esses elementos séo
trazidos a tona, por exemplo, quando se estudam os caminhos de superacdo do subdesenvolvimento e as forma
pela qual a restricdo financeira, devido a falta de um sistema de crédito maduro, imp&e obstaculos dificilmente
transponiveis a essa tarefa.
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maos de capitalistas individuais, um fenémeno que advém da necessidade de se conservar o
valor-capital frente as pressdes competitivas dos concorrentes; é o resultado inicial e
inevitavel do regime de producdo capitalista, que leva a multiplicacdo de varios capitais,
espalhados geografica e setorialmente’. A centralizacdo, por seu turno, ndo admite a formacéo
de novos capitais ¢ o crescimento dos capitais antigos na medida em que representa “o
controle do capital social por um grupo cada vez mais reduzido de capitalistas”. E
incomparavel o poder de expansdo e acumulacdo que tem o bloco de capital centralizado
guando posto frente a acumulacgéo pura, e é exatamente desse poder que necessita o capitalista
na luta da concorréncia nas condic¢des estruturais dos mercados durante a 22 Revolucao
Industrial®.

Essa logica engloba em sua reproducao tanto bancos quanto empresas produtivas.

“Isto porque o estabelecimento e a preservagdo de diferenciais técnicos, produtivos e
de escala, que permitem exercer o controle dos mercados, depende da disposicéo de
recursos liquidos em proporcdes crescentes, fendmeno que sO se torna possivel
mediante a prévia estruturacdo de mecanismos de mobilizagdo e centralizacdo de
capital-monetario. E assim que o sistema de crédito se converte num suporte vital da
concorréncia através da recorrente transformagdo de ‘capital monetario congelado’
em ‘capital monetario ativo’”. (Mazzucchelli, 2004, p. 83)

" Ainda que acumulacdo e concentracdo identifiquem mutuamente, ha que se entender com maior profundidade o
que significa esse processo: “Portanto, a acumulagdo e a concentracdo que a acompanha estdo ndo apenas
fragmentadas em muitos pontos, mas o crescimento dos capitais em funcionamento é atravessado pela formacéo
de novos capitais e pela cisdo de capitais antigos. De maneira que, se a acumulagdo se apresenta, por um lado,
como concentracdo crescente dos meios de producdo e do comando sobre o trabalho, ela aparece, por outro lado,
como repulsdo mutua entre muito capitais individuais” (Marx, 2013, p. 701). Logo, a concentragdo convive com
a descentralizacdo, na medida em que esta — expressa na abertura de novos negdcios e quebra dos antigos — é
uma maneira de escapar dos limites impostos ao capital em determinada regido ou inddstria. Ao descentralizar, o
capitalista pode se colocar um passo a frente na concorréncia, enquanto a concentragdo continua se desenrolando
a todo vapor.

8 Esse aspecto é muito bem assinalado por Mazzucchelli (2009, p. 34) ao referir-se as capacidades dos paises de
industrializagdo atrasadas: “Os requisitos financeiros — inegavelmente superiores aos vigentes no ciclo téxtil —
implicavam a necessidade um grau de centralizacdo de capital monetario, que pdde ser atendido pelo Estado,
pela adocdo das sociedades andnimas, pela atuacdo dos bancos de investimento e pelo préprio financiamento
externo da Inglaterra”.
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1.3)  Monopdlio, tendéncia as crises e a supressdo do capitalismo®

Se a centralizacdo capitalista representa uma massa do capital social cada vez maior
nas maos de um numero de capitalistas cada vez mais reduzido, o passo que é requerido para
que esse processo se torne uma centralizacdo monopdlica € bastante simples. Na verdade, a
propria centralizacdo, conforme vai aproximando paulatinamente o setor produtivo do setor
financeiro, engendra uma verdadeira reordenacao do sistema de crédito e da organizacdo das
empresas de modo a comportar, num corpo so, todas as atividades necessarias de fixacdo do
dominio do capital social pela minoria capitalista. O @mago do processo de monopolizacéo,
portanto, se localiza no crédito e a maneira pela qual o capital préprio de determinado
capitalista passa a servir apenas como “a base para a superestrutura do crédito”. Ou seja, “o
crédito oferece ao capitalista particular, ou ao que passa por tal, disposicdo livre, dentro de
certos limites, de capital alheio e de propriedade alheia e, em consequéncia, de trabalho
alheio. Comando sobre capital social, de que ndo é proprietario, permite-lhe dispor de
trabalho social” (Marx, 2008, p. 507-8).

Cabe observar o modo como a estrutura monopolista da novos ares a exploracéo que
se encontra na base da producéo capitalista. A alavancagem financeira com a qual os blocos
de capital passam a trabalhar, no casamento entre bancos e empresas, escancara de modo cada
vez mais nitido o carater social do capital, significando mesmo que aquilo com o que 0s
grandes capitalistas trabalham para extrair seu mais-valor — na forma consolidada do juro —
pertence originalmente a outrem. Por certo, nesse ponto da exposi¢do isso ndo deveria
representar surpresa, se se enfatiza apenas a exploracdo do trabalho dentro da esfera da
producdo. O que ocorre aqui, todavia, é quase uma revisitacdo da acumulagdo primitiva de
capital baseada na expropriacdo, mas dessa vez de capitalistas pequenos e médios pelos

maiores. Como o proprio Marx aponta:

“Concepcdes que ainda tinham sentido em fase menos desenvolvida da produgdo
capitalista tonam-se por completo caducas. O sucesso e o fracasso levam igualmente
a centralizacdo dos capitais e em consequéncia a expropriacdo na mais alta escala. A
expropriacdo agora vai além dos produtores diretos, estendendo-se aos proprios
capitalistas pequenos e médios. Ela é o ponto de partida do modo capitalista de
producdo, que tem por objetivo efetua-la e, em ultima instancia, expropriar todos 0s

° Essa secdo se baseia fortemente em Mazzucchelli (2004). Em que pese os estudiosos da obra de Marx
constatarem que seu projeto de longo prazo envolvia grande parte daquilo que sera exposto aqui, e também
daquilo que os tedricos imediatamente posteriores (Hobson, Hilferding e Lénin, por exemplo) iriam tratar, o
autor ndo pdde ir além de fornecer as linhas tedricas e metodoldgicas gerais para isso. A incorporagdo do
trabalho de Mazzucchelli, especialmente as secdes 2.3 e 2.4, tem a intencdo de identificar as primeiras
conclus@es retiradas dos escritos originais de Marx e introduzir o capitulo seguinte, que aprofundara tais
conclusdes.
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individuos dos meios de producéo. [...] no interior do préprio sistema capitalista,
essa expropriacdo se apresenta de maneira antinbmica, a saber, poucos de
apropriando da propriedade social; e o crédito da cada vez mais a esses poucos o
carater de meros cavalheiros da inddstria”. (Marx, 2008, p. 508-509)

Esse controle pela minoria é colocado em marcha por duas praticas que traduzem
muito apropriadamente a tendéncia & expropriacdo acima referida. A primeira é o dominio dos
mercados, por meio do qual a empresa lanca médo dos diferencias técnicos, financeiros e de
escala para subordinar o pequeno e medio capital que opera nas cadeias de valor da sua
industria, dominando, assim, os proprios encadeamentos criados. O segundo caso refere-se ao
aumento da capacidade de disposicdo sobre o conjunto do capital social, pela mobilizacdo de
grande montante de recursos liquidos e sua transformacdo em capital monetario para a
minoria capitalista. As estruturas responsaveis por essa pratica podem ser as sociedades
anonimas, os grandes bancos e até mesmo o Estado™. O saldo ndo é apenas um crescimento &
frente dos rivais da luta concorrencial, sendo, ademais, a reafirmacdo das proprias vantagens
que dilataréo a capacidade de expansdo a frente dos outros no futuro®™.

A acdo do grande capital monopolista em direcdo a consolidacdo do seu poderio pela
ampliacdo dos espacos de valorizacdo envolve também a exportacdo de capitais. De exordio,
essa busca ndo se limita a superficial inclusdo de paises no circuito comercial global, mas
acarreta o verdadeiro dominio da producéo e do trabalho pelos grandes blocos monopolistas
em escala mundial. Dai dizer-se que ha uma busca por superar os limites dos espacos
nacionais de valorizacdo, uma vez que todos os paises se transformam em “locus de
valorizacdo do capital centralizado monopolicamente”. A irreversibilidade do carater
internacional do capitalismo ¢ ainda mais flagrante quando se constata que o “irrefreavel
impulso a internacionaliza¢do”, que ja evoluia ao final do século XIX, adquire, como

veremos, contornos ainda mais concretos no dia de hoje, diluindo de maneira irrefutavel as

10« assim, por exemplo, que a sociedade por a¢des assegura aos grupos que detém o controle dos conselhos de
administracdo um enorme poder de disposicdo sobre o capital alheio. E assim também que os grandes bancos,
através da concentracdo, em suas proprias maos, dos excedentes financeiros e da liquidez disponivel no sistema,
se asseguram uma posicao de destaque na maquinaria monopolista. O préprio Estado, se quisermos, se converte
em poderoso agente que opera a transformacdo da parcela da renda monetaria em fonte de acumulagdo dos
capitais centralizados monopolicamente” (Mazzucchelli, 2004, p. 87).

1 Em uma intervencéo digna de nota, Engels retrata exemplos concretos de experiéncias de monopolizago ap6s
os escritos de Marx, relacionando o papel do Estado a faléncia da concorréncia e ao consequente
aprofundamento da centralizacdo de capital: “[...] cada pais industrial, com a politica de prote¢do aduaneira, se
isola dos demais e notadamente da Inglaterra, ainda aumentando de modo artificial a capacidade interna de
producdo. As consequéncias sdo superproducdo crénica geral, pregos deprimidos, lucros em baixa ou mesmo
desaparecendo por completo; em suma, a liberdade de concorréncia, essa veneranda celebridade, ja esgotou seus
recursos, cabendo a ela mesma anunciar sua manifesta e escandalosa faléncia. E o que evidencia o fato de se
associarem, em cada pais, os grandes industriais de determinado ramo para constituir cartel, destinado a regular a
produgdo” (Marx, 2008, p. 506).
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fronteiras nacionais no que tange a mobilidade e a capacidade dos territérios em fornecer as
bases para a maior valorizagéo do capital.

Exportacdo de capitais € uma conduta que estd intimamente ligada a diversificacao de
ativos, outro traco fundamental da estrutura monopolista, porquanto representa uma logica de
escoamento da acumulagdo por outros circuitos de valorizagdo que ndo o investimento na
propria industria de origem. Com efeito, as formas de ativos disponiveis passam a ser alvo de
disputa pelas massas centralizadas de capital, que aplicam os excedentes financeiros naqueles
com maior capacidade de “preservar ou ampliar o poder de compra”. Desta maneira, 0 éxito
em determinada atividade por parte de uma empresa inevitavelmente a leva a investir em
outras atividades — “diversificac¢do, valorizac¢do ficticia, internacionaliza¢do etc” —, com 0
objetivo de conseguir 0 maior ganho possivel em suas aplica¢fes conjuntas.

Vale lembrar a centralidade do desenvolvimento do crédito na viabilizacdo de todos

esses meios que se resumem na centralizagdo monopdlica:

“As caracteristicas que viemos de salientar — a centralizacdo do capital e o controle
dos fluxos de valorizagdo por uma limitada minoria de capitalistas, a potencia¢do da
capacidade de expanséo sistémica e a tendéncia dos grandes blocos de capital a uma
valorizagdo ampla e indiferenciada — se condicionam reciprocamente e configuram
dinamicamente um processo Unico. Todas, por sua vez, remetem a capacidade que o
capital assume de revestir uma forma livre, liquida e centralizada, o que aponta para
a relevancia do sistema de crédito e para o desenvolvimento dos ‘mercados de
inversdo organizados’ [...]”. (Mazzucchelli, 2004, p. 91)

O dinamismo do sistema de crédito culmina, de maneira cabal, na estruturacdo de uma
dimensao financeira no capitalismo monopolista e, no limite, na supremacia desta sobre todas
as outras dimens@es. Varios sdo os elementos abarcados por essa dimensdo, os quais incluem
(i) relevancia do sistema de crédito em promover a criacdo, manutencdo e ampliacdo do poder
de compra, tornando-o constitutivo dessa fase do capitalismo; (ii) importancia dos “mercados
de inversdo organizados” (ou “mercado de valores”) para articular a circulagdo e a valorizagao
de uma variedade de titulos, que passam a funcionar como capital e fornecem liquidez ao
movimento dos recursos disponiveis ao capital centralizado; (iii) progressivo aumento da
regulacdo estatal e, por conseguinte, desenvolvimento das funcdes financeiras do Estado,
culminando na configuracdo de um setor financeiro publico — seja em termos de instituicdes
financeiras, seja em termos dos instrumentos de regulacdo por parte das autoridades — que
alavanca mais ainda as operacGes de crédito e no mercado de valores; (iv) alteracdo na
organizacdo das grandes empresas, que, no intuito de melhorar a eficiéncia num cenério de

13

pujanga, se especializam cada vez mais financeiramente. A titulo de sumarizagdo, “em
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quaisquer circunstancias, permanecem sempre a relevancia do sistema de crédito, a
importancia dos mercados de titulos e da valorizacéo ficticia, o desenvolvimento das fungdes
financeiras do Estado e a organizacao financeira da grande empresa capitalista”
(Mazzucchelli, 2004, p. 95).

Cabe, ademais, destacar a retomada da anélise da valorizacéo ficticia, tendo em vista
que a anarquia dos fluxos financeiros somada ao auge do carater fetichista que imperam no
capital ficticio tende a, no presente cenario de centralizacdo monopolistica, agravar ainda
mais a instabilidade imanente do sistema capitalista. Os circuitos de valorizacdo ficticia que
surgem com a circulagdo de titulos imp&em aos ativos fisicos a concorréncia com ativos de
capital — resultado da transfiguracdo de ativos financeiros privados e publicos —, 0 que se
traduz numa tendéncia ao investimento especulativo®. Além disso, a internacionalizacéo do
capital, resultado inevitavel da estrutura monopolista, faz com que esse pendor a um surto
especulativo ultrapasse as fronteiras nacionais, que, na falta de regulacdo, pode culminar na
desarticulagdo do sistema financeiro internacional por meio do desarranjo de padrbes
financeiros e monetarios locais.

O monopdlio, portanto, “introduz novas determinagdes que acabam por agravar a
instabilidade propria da economia capitalista” (Mazzucchelli, 2004, p. 99). Essas novas
determinacGes se localizam logo nos aspectos da concorréncia sob condi¢cdes monopolisticas,
que, antes de desaparecer com a concentragdo do poder nas méos de poucos, apenas sofre
mutacgdes no seu modo de ser. Isto €, embora os grandes blocos capitalistas assumam atributos
que tornam muito dificil a entrada de capitalistas menores no processo concorrencial, estes
ainda conseguem entrar nos novos circuitos de acumulacdo criados pela disputa entre os
gigantes, tanto em escala nacional como internacional. Somado a isso, ocorre uma
generalizacdo da concorréncia que determina a criacdo de novos padrGes competitivos,
significando que a concorréncia passa a se dar pelo uso de instrumentos que ndo mais seja a
“concorréncia até a morte” via precos. Por fim, como aludido alhures, ha um movimento de
internacionalizacdo dos circuitos de valorizacao ficticia e da circulacao financeira como fruto
do fortalecimento das diversas instituicbes financeiras de atuagdo internacional e do
entrelacamento de seus interesses com os das grandes empresas.

O agravamento das contradi¢cdes do modo de producéo capitalista se d& no involucro

mesmo dessa estrutura transformada, por uma série de razBes. No entendimento de

12 Na verdade, a teoria de Keynes esclarece que, numa economia monetéria de producéo, qualquer investimento
é especulativo, por lidar com a intertemporalidade do dispéndio e do retorno e com as incertezas oriundas disso.
O sentido empregado aqui se refere as operacBes com ativos financeiros — arbitragem, carry trade etc. — que
buscam essencialmente se aproveitar de um ganho de capital.



25

Mazzucchelli (2004), primeiramente o poder dos grandes blocos e a sua resiliéncia as crises
agudiza o problema da superacumulacdo, tornando-a mais frequente e prolongada, e afetando
de modo mais duradouro o investimento produtivo pela ndo eliminacdo de capacidade
produtiva ociosa. Em segundo lugar, devido a capacidade que tém as empresas de sustentar os
ganhos correntes (arbitrando pregos e margens de lucro e auferindo rendimentos na orbita das
financas), estagna-se, ou no minimo desacelera-se, o investimento produtivo; a inflagcdo se
torna um instrumento de valorizacdo; cessa a busca por inovagdes, num esfor¢o de exaurir a
rentabilidade da estrutura técnica vigente, consolidando-a por mais tempo que 0 vantajoso.
Em terceiro, ha maior rapidez e flexibilidade de mudangas das posi¢des ativas, promovendo
stbitas variacGes nos precos relativos e na composicdo do capital. E ademais, 0 movimento
internacionalizado das massas de capital subordina as politicas econdmicas ao seu gosto,
desarranjando padr@es monetarios nacionais e, ipso facto, o proprio sistema monetario
internacional.

Essas contradi¢Bes se concretizam e se realizam nas crises, que as explicitam pela
dificuldade progressiva de retorno as condicBGes originais de valorizacdo do capital. Os
complexos mecanismos de transmissdao que explicam o contagio da crise entre diferentes
variaveis, setores e territérios, longe de serem irrelevantes, sdao reiterados e cada vez mais
dificeis de serem confrontados, na melhor acep¢do de que “cada crise tende a se desdobrar
numa crise mais profunda e duradoura, ao contrario da etapa anterior do capitalismo”
(Mazzucchelli, 2004, p. 104).

Ainda mais capaz de tornar o cenario nada alvissareiro sdo os efeitos dessas explosdes
recorrentes num contexto de politizacdo da economia. A dificuldade de autorregulacdo da
economia num cendrio de tamanho poder técnico, econdmico e financeiro dos grandes blocos
delega essa funcdo primordial ao Estado, tornando necessariamente toda crise econémica e
financeira uma crise politica e geopolitica. De igual modo, a0 mesmo tempo em que a
intervencdo do Estado, em meio a crise, contribui para atenuar os efeitos da mesma, ela
sustenta as posi¢cdes dos grandes capitalistas, assegurando os ganhos de rentabilidade e, com
isso, a continuidade da especulagdo, do uso da inflagio como ganho e da estagnacdo do
investimento. Nada mais significativo como indicio de que, ao contrario de apresentar uma
tendéncia a estagnacdo™, o capitalismo domina e manipula todos os instrumentos que

permitem a sua reproducdo continuada e ampliada.

13 Sjlva (2010), no capitulo 3, expde de maneira exemplar o &mago da teoria de Steindl para a concorréncia em
condicGes oligopolisticas. Por subestimar o poder que a empresa tem de potencializar e expandir seu capital fora
de sua prépria indUstria, e por desconsiderar a influéncia que ela exerce sobre a taxa de expansdo da demanda de
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Dai dizer-se que o capitalismo choca-se cada vez mais com os limites que lhe séo
impostos no afé de supera-los a todo 0 momento. E possivel abordar essa afirmacio a partir de
duas perspectivas principais. A primeira, que reporta de maneira mais direta a teoria do valor-

trabalho, pode ser com propriedade, sintetizada nas palavras de Harvey (2014, p. 207):

“O que Marx sugere ¢ que um sistema monetario baseado puramente em
mercadorias-dinheiro age como uma barreira ao avan¢o da acumulacdo do capital,
porque had uma quantidade limitada de dinheiro a disposicdo. [...] As moedas de
crédito se tornam, portanto, ndo s6 necessarias, mas cruciais para a expansdo
continua do capitalismo. [...] Mas se a acumulacdo do capital depende de uma
acumulacdo paralela de moedas de crédito e instrumentos de crédito, entdo ela
produz necessariamente um monstro fetichista & sua imagem e semelhanga, baseado
na fé, na confianca e na expectativa, e que periodicamente escapa do controle”.

Essa visdo é particularmente cara as aproximacgdes mais recentes acerca do tema em
questdo, tendo em vista 0 abandono da base metélica do sistema monetario internacional nos
anos de 1970 ¢ a maior carga de “fé”, “confianga” e “expectativa” que a substituicdo de um
mecanismo regulador baseado na producdo material de prata e ouro pela regulacdo por meio
de instituicdes humanas — bancos centrais e autoridades estatais — exigiu dos agentes
econdmicos. Mas é importante destacar que Marx ja contemplava esse desenvolvimento a
partir da simples observacdo do movimento real do capital que ocorria a sua volta e ao seu
tempo.

A segunda perspectiva pela qual se posta esse choque entre o impeto da acumulacao e
seus limites tem um teor social extremamente valido e que, ao fim e ao cabo, talvez seja
aquele que mais diz respeito as situacBes concretas da condicdo da vida humana. Diz
Mazzucchelli (2004, p. 108) que “a estreiteza dos limites privados choca-se cada vez mais
com o carater social da producdo: o capital se contradiz a si mesmo, e se opde ao meio social
em cujo interior se move”. Logo, a logica privada que determina o movimento de acumulagao
— na diregdo da “producdo pela produgdo” — coloca barreiras cada vez mais dramaticas aos
beneficios que a ordenagdo produtiva e social do modo de producdo poderia trazer a
sociedade.

Como consequéncia, as mazelas da civilizagdo contemporénea s6 sdo superadas a

medida que a regulacdo social sobrepuja o particularismo dos interesses monopolistas. E

seu setor, podendo altera-la a favor da prépria firma, Steindl conclui que a tendéncia do capitalismo seria a
estagnacdo. “Em suma, embora seja razoavel a hipdtese steindliana de propriedade ao investimento no proprio
mercado, a empresa no seu afa de crescer e lucrar ndo se detém mais a ele. A forca da presséo por dar vazéo a
acumulacdo interna de lucros é a que explica, em Ultima instancia, os processos evidentes de crescimento,
diversificacdo e internacionalizacdo das empresas bem-sucedidas e, por conseguinte, a tendéncia a concentracéo
econdmica e financeira” (Silva, 2010, p. 192).
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ainda, o fato de os interesses privados adentrarem o &mbito mesmo do Estado faz com que seu
fortalecimento s6 traga consigo a mera possibilidade, e ndo a concretude, de uma regulacao
eficiente, que fomenta o temor de ndo se tornar eficaz tendo em mente o choque constante

entre o carater publico e os interesses privados dentro da maquina estatal. Numa palavra,

“Isso significa que a anarquia da ordem monopolista, a erosdo de seus mecanismos
de regulacdo e a estreiteza dos limites privados, a0 mesmo tempo em que indicam a
‘inadequagdo das relagdes de produgdo’ ou a exacerbagdo do conflito entre o ‘carater
social da produgéo e o carater privado da apropria¢do’, demonstram que os avangos
na producdo material e na ordenacdo da sociedade somente se tornardo menos
problematicos com o paralelo avango da regulacgéo social. Esta regulagdo representa
exatamente o oposto do controle de poucos; o monopdlio, contudo, cria as condigdes
de sua implantagao” (Mazzucchelli, 2004, p. 109).

O cerne mesmo do presente trabalho — o fendmeno de centralizacdo monopolica — traz
consigo elementos-chave para a compreensao integra do capitalismo que leva o seu nome,
aquele da fase monopolista. A estrutura monopolista reafirma a natureza progressiva do
capital, ndo s6 na figura da tecnologia reinante na organizacdo e producdo das empresas,
como em todos os tragos da civilizagdo moderna. Com isso, ela também sustenta a chamada
“influéncia civilizatoria do capital”, em especial como categoria que avanca para todos os
cantos do globo. De maneira mais contundente ainda, ele se expde como a figura mor do
antagonismo e da crueldade ao fazer coexistir com tudo isso “o colonialismo, as guerras, a
desagregacdo dos lacos sociais, a soliddo, o desemprego e a miséria” (Mazzucchelli, 2004,
p.98).

A tendéncia a socializacdo da producdo também € dbvia nessa fase. O auge do
desenvolvimento do sistema crediticio traduz-se na breve expressao: “Ha produgdo privada,
sem o controle da propriedade privada” (Marx, 2008, p. 507). Ao conduzir ao predominio das
sociedades por acdes, o crédito eleva ao maximo ndo s6 0 monopélio das atividades dentro e
ao longo de varios setores — a producéo privada —, sendo também a forma de capital social (o
capital de individuos diretamente associados), representado na participacdo na propriedade
dessas organizagOes pelos acionistas — falta de controle da propriedade privada. O fato de
poucos tomarem decisfes que afetem diretamente a muitos faz crescer uma interdependéncia
entre as pessoas que se reflete em todos os &mbitos da vida.

Esse elemento é aquele que solapa o capitalismo a partir de suas proprias bases e
ventila a possibilidade de passagem a um modo superior de producdo. Nos tempos de Marx,
as cooperativas de trabalhadores concretizavam essa tendéncia: além de suprimir o

antagonismo entre capital e trabalho (mesmo sendo os “trabalhadores como associagdo os
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capitalistas deles mesmos”), elas provavam que um novo modo de produgéo nasce a partir do
antigo e desenvolve concomitantemente a ruina deste. Isso ocorre porque 0 mesmo sistema de
crédito que permitiu a existéncia das SA’s também garante o crescimento das cooperativas. O

préprio Marx relaciona esse ponto a superacao da producéo capitalista de maneira conclusiva:

“Esse sistema [de crédito], que constitui a base principal para a transformagdo
progressiva das empresas capitalistas privadas em sociedades capitalistas por acoes,
também proporciona 0s meios para a expansdo progressiva das empresas
cooperativas em escala mais ou menos nacional. Tanto as empresas capitalistas por
acles quanto as cooperativas industriais dos trabalhadores devem ser consideradas
formas de transicdo entre o modo capitalista de producdo e o modo associado, com a
diferenga que, num caso, a contradicdo € superada negativamente e, no outro, de
maneira positiva” (Marx, 2008, p. 509).
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CAPITULO 2 - OS AUTORES CLASSICOS: HOBSON, HILFERDING E
LENIN

Se foi a propria realidade na qual Marx estava inserido que o impeliu as conclusdes
expostas até aqui, tdo mais verossimil isso se torna no caso dos trés autores classicos com 0s
quais nos ocuparemos™*. Suas elaboracdes tedricas claramente ndo figuram como um salto
propriamente dito a partir das concepcGes marxistas originais. No entanto, a rapidez com a
qual as transformacGes na economia e na sociedade estavam transcorrendo possibilitou que,
num curto espaco de tempo, as abstracdes gestadas no Livro III d’O Capital emergissem no
plano real de maneira inequivoca, sendo capturadas por intelectuais capazes e atentos a elas.

Pela observacdo do contexto no qual cada um deles se colocava isso se torna ainda
mais plausivel. Hobson redigiu sua obra mais influente nesse campo, A Evolucdo do
Capitalismo Moderno, usando como referéncia de estudo o movimento de concentracdo da
economia americana. A publicacdo da segunda edicdo do trabalho em 1906, que contém o
material referente & economia norte-americana®, coincide com o auge da revolucao produtiva
que permitiu aos Estados Unidos ultrapassar a Inglaterra e assumir o posto de maior poténcia
industrializada do mundo. A Alemanha, que seguiu de perto o primeiro colocado,
ultrapassando também a Inglaterra, foi o palco para a publicacdo d’O Capital Financeiro, em
1910, pelo austriaco Hilferding. Em 1917, por fim, vem a publico O Imperialismo: Fase
Superior do Capitalismo, de Lénin, que teve o privilégio — se é que seja possivel se colocar
nesses termos — de presenciar as consequéncias da corrida imperialista que tomou conta do
ultimo quartel do século XIX, materializadas na Primeira Grande Guerra.

Logo, o esforco empreendido pelos referidos tedricos guarda uma continuidade
flagrante com desenvolvimento da teoria marxista. O surgimento de categorias como capital
financeiro e imperialismo, antes de se tratarem de originalidades absolutas, desenhardo
contornos mais nitidos e conclusivos acerca de elementos como centralizagdo monopolica do
capital, sistema de crédito, capital ficticio, tendéncia as crises e supressdo do capitalismo,
assim como sua interdependéncia orgénica e sistematica dentro de um corpo tedrico logico. E

dificil inferir, no reduzido escopo que possui este trabalho, a predominancia de um argumento

14 Screpanti e Zamagni (2006) adotam, explicitamente, um ponto de vista em que o contexto histérico tem um
grande papel na elaborac@o dos sistemas teoricos: “[Nossa visdo da historia do pensamento econdmico] consiste,
por um lado, em entender o contexto no qual as ideais sdo formadas e, por outro, em explicar como as ideias
fundamentais levam a criagcdo de sistemas tedricos particulares” (Screpanti & Zamagni, 2006, p. 14, tradugdo
nossa).

1> Esta informacéo est4 disponivel na apresentacio feita por Maria da Conceigio Tavares a edi¢do d’Os
Economistas do Livro de Hobson, de 1985.
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I6gico ou histdrico nos trabalhos de Hobson, Hilferding e Lénin. O que se pode deduzir com
maior margem de certeza ¢ que a forca das conclusdes retiradas da concretizacdo e
agudizacao dos fenbmenos previstos na obra de Marx se impuseram de modo inegavel.

Nesse sentido, é possivel apreender as conclusdes mais importantes dos autores por
meio do direcionamento de perguntas ao grupo como um todo. Obviamente, uma resenha
completa acerca de suas obras ndo corresponde ao objetivo especifico deste estudo, qual seja a
comparagdo com 0s autores contemporaneos, a ser feita no desfecho desta pesquisa, objetivo
este que pode ser atingido com maior satisfacdo a partir da padronizacdo da forma de
investigacdo, pela formulacdo das mesmas questdes tanto a um grupo como ao outro.
Ademais, a propria similaridade do conjunto das obras dos autores classicos', que o torna
mais ou menos homogéneo, permite esse tipo de abordagem.

Posto isso, as perguntas a serem respondidos serao:

) Como se organiza a produgéo?
i) Como se desenvolve o conceito de capital financeiro?
iii) Como se verifica a internacionalizacdo deste capitalismo?

iv) Como se dé a possibilidade e a natureza das crises?

A opgdo por essas perguntas ndo se deu aleatoriamente. E interessante notar que cada
um dos autores se aprofunda em menor ou maior medida em um dos quatro topicos listados.
Hobson, por exemplo, como se propusera a investigar a “evoluc¢do do capitalismo moderno” a
partir do cerne do mesmo — os Estados Unidos —, ndo p6de se abster de sondar a forma pela
qual se organizavam as grandes corporagdes norte-americanas e a natureza do grande poder
monopolizador que estas tinham em maos. Hilferding, por seu turno, e como denuncia o titulo
mesmo da sua obra principal, se detém nas especificidades da origem do capital financeiro,
trazendo o lucro de fundador para o primeiro plano de seu estudo. J& Lénin, ao se utilizar das
duas questbes anteriores como substrato para o entendimento do imperialismo, se demora na
questdo de como esse capitalismo se internacionaliza, atribuindo particular importancia a
exportacdo de capitais. No que tange a investigagdo da tendéncia as crises, 0s trés autores
fizeram incursdes mais ou menos elaboradas.

Nada disso significa que se deva negligenciar a importancia do que determinado autor

tenha a dizer acerca de algum assunto no qual “ndo tenha se aprofundado”. A delimitagao

18 A titulo de exemplo, é bem reconhecida a influéncia que o imperialismo de Hobson e o capital financeiro de
Hilferding exerceram sobre a teoria de Lénin acerca da derradeira fase do capitalismo.
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aqui proposta ndo passa de um recurso metodoldgico facilitador, a luz das observagdes ja
feitas quanto & homogeneidade no trato do capitalismo monopolista pelo conjunto de autores
em questdo. Vale dizer, ao citarmos um autor mais que o outro, é preciso ter em mente a
percepcdo de que as concepcBes dos autores ndo citados sobre 0 mesmo topico ndo destoam
daquelas do citado de maneira aguda.

Ademais, ndo é necessario dizer que tais perguntas de maneira nenhuma esgotam as
possibilidades de exploracdo dos autores aos quais nos apegaremos aqui. Acredita-se, porém,
que estas tracam o caminho mais geral de suas concepcdes. A definicdo dos conceitos ainda

ndo tratados neste trabalho serd dada na medida em que se apresentar tal necessidade.

2.1) Como se organiza a producéo?

As bases para o entendimento dessa questdo ja foram estabelecidas nas secdes
anteriores. Trata-se da passagem do modelo de empresa familiar para as sociedades, cuja
propriedade é compartilhada por diversas pessoas, que, no caso daquelas de capital aberto,
incluem também todos 0s que possuem montante necessario para investir na compra de agoes.
Esse processo concreto é reflexo dos fendmenos da concentracdo e centralizacdo do capital. O
foco a ser dado por Hobson, Hilferding e Lénin € na centralizagdo monopodlica e nas
transformac0es estruturais que esta traz consigo ao processo de concorréncia.

Essas mudancas ja foram ressaltadas. Procurou-se mostrar como o leque de
instrumentos, na luta concorrencial, a disposi¢cdo dos monopolistas se estende sobremaneira
para além da guerra de precos’’. Hobson vai além: esses préprios instrumentos — dentre 0s
quais as economias de escala figuram como o mais importante — s6 serdo eficazes na medida
em que se basearem em alguns sustentaculos, a saber: acesso especial a matérias-primas;
controle especial de meios de transporte e distribuicdo; vantagens diferenciais na producao ou

comercializacdo; privilégios publicos e legislacéo tarifaria propicia. O autor mesmo sumariza:

7 Vale lembrar que, mesmo numa estrutura de mercado em que ndo predomina o monopélio, a disputa
concorrencial ndo se dava por meio da guerra de precos. Silva (2010), ao abordar as contribuicdes de Sraffa e
Kaldor a teoria da concorréncia sob condigdes oligopolisticas, explica que, enquanto o primeiro trouxe a tona a
existéncia de poder de monopdlio, em fungdo da diferenciacdo de produtos, mesmo em mercados concorrenciais,
0 segundo constatou a presenca de rivais mais proximos e a consequente interdependéncia entre as decisGes das
empresas. Ou seja, “hd um elemento comum na contribuicdo desses dois autores. Ambos tinham em mente
mercados atomisticos e foram capazes de perceber que, mesmo nessa situagdo, as empresas — pequenas frente as
dimensdes do mercado como um todo, mas nao tdo pequenas frente as dimensdes do mercado em que atuam
junto com seus rivais mais proximos — tém poder de mercado” (Silva, 2010, p. 49).
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“Pode-se, portanto, resumir da seguinte maneira os sustentaculos reais dos trustes*®
norte-americanos: controle de tarifas ferroviarias, controle de fontes limitadas de
carvdo, ferro e de outros recursos naturais, controle de patentes, protecdo tarifaria
contra a concorréncia do comércio mundial e, finalmente, burla da tributacdo sobre o
valor mercantil de sua propriedade, 0 que ndo é conseguido pelo pequeno
empresario” (Hobson, 1985, p. 150).

H& uma hierarquia dentro mesmo dessa relacdo de fontes de poder monopolista. As
duas mais importantes consistem no acesso as matérias-primas e no controle dos transportes e
da distribuicdo. Isso porque o acordo entre um truste manufatureiro e uma ferrovia permite
aquele usufruir eficientemente de quaisquer vantagens que possa ter em relacdo ao controle
das matérias-primas e garante a companhia ferroviaria ganhos que ndo sao diretamente
relacionados a sua atividade. Esse controle é fundamental principalmente porque ao longo de
todo o processo de producéo, as etapas em que o fluxo de produgdo se torna mais estreito
estdo relacionadas justamente ao transporte e a distribuicdo. Tem-se, deste modo, que o truste
moderno assume a forma de um segmento industrial completo, com um nucleo manufatureiro,
pelo movimento de expansdo tanto vertical — aquisigdo e controle de toda a cadeia de
producdo — quanto horizontal — diversificacdo para produtos que reflitam as competéncias
essenciais da firma.

Lénin (1985) também vé vantagens fundamentais na integracdo. Dentre elas, ressalta-
se a maior estabilidade da taxa de lucro pela eliminacdo de diferentes conjunturas; a
eliminacdo do intermediario; o aperfeicoamento técnico e o consequente aumento das
margens de lucro; e o fortalecimento em momentos de crise, quando a queda dos precos das
matérias primas ndo acompanha a dos produtos manufaturados.

Isso ndo equivale a dizer que a concorréncia seja, nem de longe, dirimida nessa etapa
do capitalismo, como ja lembramos. Antes, ela subsiste no nimero crescente de pequenas
empresas e no percentual de operarios empregados por elas. Contudo, a independéncia desse
pequeno capital, dos trabalhadores e do consumidor final é cada vez mais minada pela
organizacdo do grande capital. Basta que o truste se instale em algum ponto do processo
produtivo para pressionar todas as outras etapas. Vale dizer, a concorréncia € tdo somente
nominal, uma vez que “mesmo que qualquer outro processo esteja incluido na area da

pequena empresa competitiva, o controle monopolista pode exercer opressao sobre todos 0s

18 Este é o termo preferido pelo autor pare se referir as empresas que se fundem completamente, processo por
meio do qual conseguem influir mais significativamente no controle de precos, exercendo, dessa forma, o poder
de monopodlio. Hobson mergulha em diversas formas que as combinacfes entre empresas assumem,
classificando-as segundo o grau em que exercem seu poder monopolista em que o controle de uma empresa se
torna dependente de outra. Esses detalhes podem ser encontrados no Capitulo VIII de sua obra, e seriam um
esforgo desnecessario para 0s objetivos do presente trabalho.
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outros processos e impor ao consumidor final um tributo tdo grande como se toda a cadeia de
processos estivesse incluida na esfera de monopo6lio” (Hobson, 1985, p. 159). Logo, embora a
concorréncia ainda exista de maneira aguda, ela é mais atribuida a vontade do monopolista,
que prefere exercer seu poder para comprar barato e vender caro, que as condicdes
rudimentares da nova forma de organizacéo capitalista.

Tal poder encontra diversas formas por meio das quais pode se expressar, a depender
do alvo do monopolista. As empresas mercantis empenhadas em processos anteriores ou
posteriores de producdo, obviamente, sentem a influéncia desse poder, em particular pelo
controle exercido pelos trustes sobre as redes de transporte, distribuicdo e comércio. Outro
alvo importante sdo 0s concorrentes (reais e potenciais), juntamente com as empresas rivais,
que precisam se esforcar em demasia para alcancar a empresa-lider. Um terceiro alvo diz
respeito aos empregados em geral, tanto do proprio truste quanto de outras firmas, que sofrem
mais diretamente os danos da necessidade de manutencdo de capacidade ociosa e de cortes
abruptos das operagBes em casos de superproducdo®®. Por dltimo, o publico consumidor
mesmo também ¢é sensivel as politicas de manutencéo e fortalecimento de poder monopolista,
isso porgue a manipulacdo dos precos, conquanto ndo seja a ferramenta principal, ainda é

utilizada de maneira engenhosa pelo truste:

“[...] um truste é sempre capaz de cobrar pregos Superiores aos precos de
concorréncia e tem, alias, interesse em agir assim. Normalmente, sera de interesse de
um truste, ou outro monopdlio, manter uma tabela de precos mais baixos para as
mercadorias de luxo ou para as que atendem algum gosto menos premente e mais
caprichoso, e manter altos precos quando o artigo monopolizado visa ao conforto
comum ou a uma necessidade vital de primeira ordem, para a qual ndo é facil
encontrar sucedaneo disponivel” (Hobson, 1985, p.173).

A guerra de precos permanece como recurso pelas diversas vantagens que ela propicia
ao capitalista monopolista, destacadas por Hilferding (1985). Pode-se lembrar, por exemplo,
que o rendimento mais elevado de um truste permite a constituicdo de reservas, que podem
ser usadas num momento de conjuntura desfavoravel que forca a diminuicdo de precos para
manter o mercado. A capacidade de resisténcia maior por parte da grande empresa, pela
possibilidade de operar com lucro liquido menor ou até prejuizo durante certo tempo, permite

a manutencdo dos precos em niveis deprimidos. H4 ainda a maior flexibilidade para

19 A esse tipo de postura, Hobson d4 o nome de economia liquida de mao de obra, que consiste simplesmente no
melhor aproveitamento das fabricas de maior produtividade. O autor ndo negligencia a importancia dessas
medidas para o fortalecimento do poder do truste: “A principal economia do truste decorrera, na realidade, da
diminuicdo liquida do emprego de mao de obra” (Hobson, 1985, p. 167).
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reorganizacdo, que facilita o levantamento de capital necessério a continuidade das operacdes
e ao saneamento das finangas.

Na suma, a nova forma de organizacdo das firmas — sociedades andnimas, monopdlios
centralizados, trustes, cartéis etc. — caracterizam-se por unidades industriais de dimensdes
enormes e capacidade técnica invejavel, que, pelo dominio dos aperfeigoamentos e inovacdes
técnicas e das vantagens que esses atributos outorgam a elas, estdo munidas de poderes
igualmente invejaveis, ndo apenas para manter e criar novas vantagens, como para aniquilar
seus rivais, potenciais e efetivos. Essas organizagdes “estabelecem entre si acordos sobre as
condicgdes de venda, de troca etc. Repartem os mercados entre si. Determinam a quantidade
dos produtos a fabricar. Eixam os precos. Repartem os lucros entre as diversas empresas etc.”
(Lénin, 1985, p. 22). Tudo leva a concluséo inevitavel de que se exige um esforco herculeo
para minar os poderes exorbitantes das grandes corporacdes, evitando-se os desequilibrios e

potenciais efeitos negativos sobre o desenvolvimento econémico e social igualitério.

2.2) Como se desenvolve o conceito de capital financeiro?

A cunhagem do termo “capital financeiro” na forma como ele é usualmente entendido
é atribuida a Hilferding. O autor encadeia um argumento minucioso a favor de como a
transformacdo da funcdo dos bancos, de meros intermediarios financeiros em patrocinadores
da abertura de capital das empresas aspirantes a grandes corporagdes, configura um tipo de
capital relativamente novo. Essas novas determinagfes, como veremos, ultrapassam
consideracOes rasas acerca da simples mudanca na estrutura de capital das empresas do
periodo.

E pertinente, no entanto, fazer duas observacdes preliminares, que se relacionam
diretamente com o discutido na sec¢éo anterior e que sdo encontradas no mesmo trabalho de
Hobson (1985). Em primeiro lugar, o desenvolvimento dos métodos industriais modernos
engendrou uma complexidade e interdependéncia da producdo capitalista tal que expds a
necessidade de um mecanismo de ajustamento automatico que seja responsavel por direcionar
recursos de areas com abundancia destes para areas carentes. A estrutura econémica reage a
essas exigéncias tanto por meio de mudancas na forma de organizacdo da empresa, como ja
analisado, quanto originando a classe dos financistas, que exerce a funcdo de alocacdo dos
recursos excedentes nos intersticios do sistema.

Em segundo lugar, no rol dos instrumentos de aumento, manutencdo e exercicio do

poder monopolista, o controle do setor financeiro aparece como, provavelmente, o mais
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importante, pois é nesse setor em que a tendéncia a concentracdo se mostra de maneira mais
inegavel. Com efeito, as empresas financeiras ndo se expdem a concorréncia efetiva,
recebendo precos de monopolio por seus produtos. Soma-se a isso o fato de os tributos das
manufaturas ao setor financeiro serem cada vez mais pesados e concentrados nas maos de
poucos.

Dito isto, passa-se agora ao desenvolvimento argumentativo de Hilferding. Para tanto,
€ preciso recuperar 0 conceito de capitalizacdo, que torna possivel a venda das a¢des engquanto
direito aos rendimentos de determinada empresa. 1sso porque, embora seja tratado como
“capital acionario”, o movimento do capital que permite a circulacéo das a¢des, que é ficticio,
nada tem a ver com o movimento do capital realmente existente, e suas oscilacGes de precos
ndo afetam os precos do capital industrial ativo. Por conseguinte, da mesma forma que a
capitalizacdo possibilita, como dito alhures, a transformacdo de qualquer renda recebida de
maneira regular em juros de determinada aplicagéo financeira, sem que esta necessariamente
exista — em outras palavras, a montagem do capital ficticio —, ela também abre espaco para a
configuragdo de um tipo especifico de capital ficticio, o “capital acionario”. O autor traduz a

aplicabilidade da capitalizacdo no caso particular das acdes:

“Na fundac¢do de uma sociedade andénima, o capital acionario é calculado, de tal
forma que o lucro da empresa seja suficiente para distribuir a cada acionista
individual um juro correspondente ao capital por ele emprestado” (Hilferding, 1985,
p. 118).

Ora, se a soma do capital acionario — leia-se a soma dos precos dos titulos de renda
capitalizados — ndo coincide com o capital monetério adiantado originalmente ao capitalista
em fungdo, de onde vem a difereng¢a? Esta consiste no “lucro de fundador, uma fonte de lucro
que tem sua origem somente na transformacao do capital produtor de lucro em capital que
rende juros” (Hilferding, 1985, p. 115). Vale dizer, ndo se trata apenas de mera conversao de
capital monetario em industrial pela atividade bancaria, mas a forma como isso ocorre,
permitindo, além do capital industrial, o surgimento de um capital ficticio, com todas as suas
implicagdes, por intermédio da atividade emissora.

O conceito do lucro de fundador é caro ao entendimento da génese do capital

financeiro, o que torna critica a explica¢do da sua natureza nas palavras do proprio Hilferding:

“[...] em vista da transformagdo do capital bancario em capital industrial, o capital
deixa de existir em forma de dinheiro e assim deixa de ser um componente adequado
do capital bancario. Essa contradicdo é resolvida pela mobilizacdo do capital, por
sua transformacdo em capital ficticio, ou seja, em titulos de renda capitalizada.
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Como essa transformagdo é acompanhada de um desenvolvimento simultaneo do
mercado desses titulos, que se tornam conversiveis a qualquer instante em dinheiro,
eles podem vir a constituir componentes do proprio capital bancéario. O banco nédo
entra aqui em nenhuma relacdo de crédito, tampouco rende juro algum. O banco
apenas coloca a disposicao do mercado, sob a forma de capital ficticio, o capital
monetario destinado a transformacdo em capital industrial. E ai que se vende o
capital ficticio e o banco realiza seu lucro de fundador, lucro que se origina da
transformagéo do capital industrial em ficticio” (Hilferding, 1985, p. 131).

Ou seja, o lucro de fundador emerge, em ultima instancia, da necessidade de o banco
reter, no seu balancgo, capital bancario na forma adequada a realizacdo das suas atividades e
cumprimento dos seus objetivos; e em primeira instancia, da venda do capital monetario — ja
adiantado ao capitalista industrial para a sua aplicagdo produtiva —, mas somente sob a forma
de capital ficticio, o que de outro modo obstaria a realiza¢do do lucro de fundador.

Vé-se, desta maneira, que, para que o lucro de fundador seja significativo, é preciso
gue haja, no momento da venda do capital ficticio, um gap entre o valor do capital monetario
previamente adiantado e o valor total do montante de acGes a serem disponibilizadas ao
mercado. Por esse motivo, as cotacOes das acOes devem aumentar de tal monta que permita
essa valorizacdo extra, o que pode ocorrer por Vvarias vias: surtos de prosperidade que
provenham dividendos mais altos; rendimento mais elevado que se torna base para nova
capitalizacdo; lucros liquidos reinvestidos na empresa (promessa de rendimentos futuros
maiores); taxas de juros mais baixas.

A tomada de acdo por parte da classe fundadora dar-se-a4 no sentido de influir nesses
fatores, até que o mercado esteja pronto para comprar as novas agdes ao pre¢o adequado para
captacdo do lucro de fundador por parte dos financistas. Hobson (1985) lembra que, embora
existam limites dentro dos quais as ac¢fes dos financistas sejam proficuas e benéficas para o
empresario de uma SA, a logica da busca por maiores lucros faz com que as verdadeiras
operacOes da classe patrocinadora ndo se encaixem dentro desses limites. Pelo menos trés
métodos que inflam os ganhos dos patrocinadores da fundagdo de novas sociedades — e assim
deturpam suas fungbes — podem ser recordados: promoc¢do e lancamento das SA apos
estimular artificialmente o mercado de acgdes; criacdo e estimulos na flutuacdo de precos; e
controle das formas mais lucrativas de monopdlio.

E possivel notar em todo esse processo a existéncia de um movimento gradual de
consolidacdo de uma nova funcdo dos bancos, qual seja a de viabilizador das sociedades
andnimas. Isso ndo é trivial, dada as mudancas nas relagdes com as sociedades anénimas que

esse novo posto assumido pelos bancos acarreta:
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“[...] o levantamento do capital ndo significa para o banco nada mais que adianta-lo,
parcela-lo em cotas de participagdo e reaver o capital pela venda dessas cotas, ou
seja, significa fazer um simples negdcio monetario do tipo D — D’. E a transferéncia
e a negociabilidade desses titulos de capital que caracterizam a natureza da
sociedade andnima, que, por sua vez, fornece ao banco a possibilidade de ‘fundar’ e
dominar dessa maneira, enfim, a sociedade andnima” (Hilferding, 1985, p. 124,
grifos nossos).

Somada & funcdo originaria atribuida aos bancos, a concessao de crédito, o dominio

exercido por estes se torna completo:

“Quando se tem na devida conta o duplo papel desempenhado pelos bancos no
financiamento de sociedades por agdes, primeiro como patrocinadores e
subscritores, muitas vezes como grandes possuidores de lotes de acdes ‘ndo
digeridas’ pelo publico investidor, depois como mercadores de dinheiro, que
descontam duplicatas e promissorias e adiantam dinheiro, fica bem claro que a tarefa
do banqueiro moderno é, em grande parte, a do financista comum, e que a
dominacdo financeira na industria capitalista é exercida em grande medida por
banqueiros” (Hobson, 1985, p. 188).

Contudo, para Hilferding (1985), ao passo que a venda de a¢fes — 0 proprio capital
ficticio — ndo é realizavel a qualquer momento, enquanto as obrigac6es dos bancos devem ser
pagas em dinheiro, o banco precisa manter certa quantidade disponivel para isso. O resultado
é que a atividade de fundacdo se torna monopdlio dos grandes bancos, com elevado capital
préprio, fomentando a concentracdo bancéria.

Constitui-se, desde logo, uma dupla causalidade na centralizagdo monopdlica: a
cartelizacdo estimula a concentracao bancaria, ao mesmo tempo em que é fomentada por esta.
Os bancos se associam e ampliam seus horizontes para ndo cairem na dependéncia dos cartéis,
e essa mesma aproximacao potencializa o poder financeiro detido pelas instituicdes bancérias,
que sera utilizado para dar corpo aos trustes e carteis. Isto €, o lucro de fundador ajuda a
realizar os trustes, pois por intermédio dele o banco monopoliza o cartel e, paralelamente,
forca elementos resistentes a cederem suas fabricas pelo oferecimento de precos mais altos.
Na medida em que a cartelizacdo promove 0s interesses conjuntos de industrias e bancos e as
relagOes entre estes se intensificam, os riscos da concorréncia diminuem, possibilitando a
expansdo do crédito industrial. Os bancos passam a ter participagdo maior nos lucros por
terem agora maior disponibilidade sobre o capital investido na inddstria.

Essas ressalvas ao aparente poder absoluto que os bancos possuem demonstram que,
na verdade, ndo existe uma relacdo de subordinacdo das sociedades anénimas aos bancos.
Antes, hd uma relacdo de dependéncia mutua entre bancos e industrias. Eis completas as

etapas necessérias a definicdo de capital financeiro:
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“A dependéncia da indUstria com relagdo aos bancos é, portanto, consequéncia das
relacbes de propriedade. Uma porgdo cada vez maior do capital da indUstria ndo
pertence aos industriais que o aplicam. Dispdem do capital somente mediante o
banco, que perante eles representa o proprietario. Por outro lado, o banco deve
imobilizar uma parte cada vez maior de seus capitais. Torna-se, assim, em
proporcdes cada vez maiores, um capitalista industrial. Chamo de capital financeiro
o capital bancario, portanto, o capital em forma de dinheiro que, desse modo, é na
realidade transformado em capital industrial. Mantém sempre a forma de dinheiro
ante os proprietarios, € aplicado por eles em forma de capital monetario — de capital
rendoso — e sempre pode ser retirado por eles em forma de dinheiro. Mas, na
verdade, a maior parte do capital investido dessa forma nos bancos é transformado
em capital industrial, produtivo (meios de producdo e forca de trabalho) e
imobilizado no processo de producdo. Uma parte cada vez maior do capital
empregado na industria é capital financeiro, capital & disposi¢do dos bancos e pelos
industriais®®” (Hilferding, 1985, p. 219).

O capital financeiro se desenvolve, portanto, como fruto da evolugdo das sociedades
por agdes e seu auge esta na monopolizacdo da inddstria concomitantemente a monopolizacdo
do setor financeiro. A concentracdo da propriedade leva a convergéncia dos proprietarios do
capital ficticio — poder dos bancos — e proprietarios do capital produtivo — poder das empresas
— nas mesmas pessoas, que, em ultima instancia, sdo os grandes bancos. Posto de outra
maneira, a soma das pessoas do magnata da industria e do magnata do banco resulta no
magnata do capital — o financeiro.

Nesse ponto ha unanimidade entre os trés autores que temos em mente. Todos
concordam em que ha uma coadunacdo entre os interesses industriais e bancarios, de modo a
se estabelecer uma relacdo mutuamente benéfica e que assume diversos aspectos. Para
Hobson (1985), por exemplo, esse poder financeiro se expressa pela unido, nas méos dos
mesmos donos, da propriedade e controle das ferrovias, trustes industriais e bancos, no
sentido das consideragdes da secdo anterior. Lénin (1985), por seu turno, constata que,
conforme as operagdes e bracos de influéncia bancérios se estendem, acentua-se a diviséo de
trabalho entre os diretores dos bancos, que passam a se especializar em determinada funcgéo

ou ramo industrial, tornando-se aptos a darem pareceres.

20 Ao citar exatamente esse trecho em sua obra, Lénin (1985) tece uma critica ao explicar que Hilferding ndo
explicitou a ideia de que a concentracdo da producdo e do capital geram monopdlios, mesmo estando ela
presente em toda a sua obra. Para Lénin, o capital financeiro depende de dois pilares: a concentracdo da
producdo culminando nos monopolios e a fusdo dos bancos com as industrias. H& que se perceber que de
maneira nenhuma Hilferding deixa essas constatacBes escaparem. Ainda que o comentario de Lénin seja
pertinente para a clareza na formulacdo dos conceitos, ele ndo destoa do ponto principal a se reter aqui: o capital
financeiro significa, de maneira implicita, a convergéncia dos interesses bancarios e produtivos.
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O aspecto sublinhado por Hilferding (1985), que ndo sera relevado pelos outros dois?,
é a dimensdo que assume o poder da oligarquia financeira que comanda as grandes
corporagdes monopolizadas e, ipso facto, o proprio capital financeiro. No contexto de
possibilidade de favorecimento de poucos, que a funcéo de fundador fomenta, o controle das
sociedades por ac¢des passa a ficar nas maos do acionista majoritario, que ndo precisa deter
mais que metade das aces para ter poder de mando® sobre a empresa e, portanto, o capital
mesmo de outros acionistas. Isso libera o capital para ser aplicado em outros lugares,
possibilita as manipulacGes de precos por meio da compra e venda das acGes na bolsa e
reforca o poder de atracdo sobre os empréstimos bancarios, impossivel se se usasse apenas o
capital préprio. Essa forca ja desproporcional se intensifica no caso de formar-se um sistema
de sociedades interdependentes por intermédio do qual se assegura ao menor capital possivel

0 dominio sobre um capital alheio cada vez maior. Hilferding conclui:

“Forma-se, assim, um circulo de pessoas que, em virtude do poder do capital préprio
ou na condicdo de representantes do poder reunido do capital alheio (como diretores
de banco), fazem parte dos conselhos fiscais de um grande nimero de sociedades
andnimas. Surge assim um tipo de unido pessoal, de um lado, entre as diversas
sociedades andnimas e, a seguir, entre estas e 0s bancos, circunstancia que deve ser
da maior influéncia para a politica da sociedade, por formar-se entre as diversas
sociedades um interesse comum de proprietarios” (Hilferding, 1985, p. 123-4).

2.3) Como se verifica a internacionalizacdo deste capitalismo?

A internacionalizacdo do capital € abordada mais detalhadamente por Lénin (1985),
uma vez que, juntamente a nova forma de organizacdo das firmas e ao capital financeiro, ela
compde o cerne do fendmeno que esta sob investigagdo pelo autor: o imperialismo. Numa
definicdo primorosa do que seja o imperialismo, que engloba 0s cinco principais aspectos

econdmicos, Lénin escreve:

21 «“Tendo, pois, a forma de uma democracia econdmica, dotada de um governo elegivel responsavel, a sociedade
andnima é, porém, na maior parte dos casos, uma oligarquia fechada [...] A propriedade dispersa com controle
centralizado é o trago caracteristico da companhia [...] esse expediente de controle centralizado constitui a base
racional de um poder financeiro que, como veremos, é responsavel por grandes e perigosos abusos” (Hobson,
1985, p. 179). “O imperialismo, ou o dominio do capital financeiro, ¢ aquela fase superior do capitalismo na qual
[a separagdo entre aquele que vive apenas dos rendimentos obtidos do capital dinheiro, ndo s6 do industrial,
como de todos aqueles que participam diretamente na gestdo de dos capitais] atinge varias proporgdes. A
supremacia do capital financeiro sobre todas as outras formas do capital significa a hegemonia dos que vivem
dos rendimentos e do oligarca financeiro [...]” (Lénin, 1985, p. 58)

22 Para Lénin (1985), o sistema de participacées é a base dessa oligarquia. A posse de 40% das acfes passa a ser
suficiente para administrar os negécios de uma SA, facilitando a ocultacdo de atitudes que escancarariam o
roubo publico por serem os diretores das sociedades maes, por lei, ndo responsaveis pelas sociedades filhas.
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“O imperialismo ¢ o capitalismo chegado a uma fase de desenvolvimento onde se
afirma a dominagdo dos monopdlios e do capital financeiro, onde a exportagdo dos
capitais adquiriu uma importancia de primeiro plano, onde comecou a partilha do
mundo entre os trustes internacionais e onde se pds a termo a partilha de todo o
territério do globo, entre as maiores poténcias capitalistas” (Lénin, 1985, p. 88).

E possivel notar nessas palavras que a internacionalizacdo do capital assume trés
formas particulares: a exportacdo dos capitais; a partilha do mundo entre os grandes blocos
monopolistas e a partilha do mundo entre os paises capitalistas avancados. A sequéncia
exposta pelo trecho acima ndo garante que esse tenha sido o desenvolvimento historico
concreto, mas mostra como todos esses elementos sdo interdependentes, de modo que a
internacionalizacdo do capitalismo ndo ocorre sem que a “dominag¢do dos monopolios ¢ do
capital financeiro” seja consolidada, e nem se resume exclusivamente a um movimento de
exportacdo de capitais, assumindo dimensdes muito mais profundas, que afetam diretamente
0s proprios paises e as relacoes entre eles.

De fato, o desenvolvimento desigual de empresas e inddstrias — caracteristica
constitutiva do capitalismo — leva a formacéo de excedente de capitais nos paises capitalistas
mais avancados. Esse excesso s6 é possivel pelo grande impulso ao progresso técnico
colocado em marcha pela nova organizacdo proprietaria das empresas e pelo advento do
capital financeiro. Mas, apesar desse progresso tecnolégico, as méas condicdes de vida das
massas, fruto do atraso da agricultura frente a inddstria, persistem, pois os excedentes de
capitais ndo sdo usados para supera-las, o que causaria uma diminuicdo dos lucros.

Os excedentes sdo, portanto, exportados para os paises subdesenvolvidos, pois estes,
agora na engrenagem do capitalismo mundial, possuem uma configuracdo mais vantajosa para
a rentabilidade das aplicacdes. Apesar do estimulo ao desenvolvimento do capitalismo nos
paises subdesenvolvidos, essa l6gica beneficia os proprios mutuantes, que quase sempre tém a
possibilidade de obter vantagens com a firmacdo de acordos. Soma-se a isso o fato de a
exportacdo de capitais tornar-se um veiculo de fomento a exportacdo de mercadorias dos
proprios paises avancados e a presenca de banqueiros fixados nas coldnias com o objetivo de

favorecerem a negociagdo de capitais®.

% Uma estratégia quase idéntica foi utilizada pela Inglaterra na etapa anterior do desenvolvimento do
capitalismo, a concorrencial, quando do desenrolar do ciclo ferrovirio, como observa Mazzucchelli (2009, p.
30): “A construgdo ferroviaria na Inglaterra, pela propria escala de operagdes requerida — 0 que a diferenciava
dos investimentos tipicos da industria téxtil — suscitou a transformagédo da forma de organizacdo das empresas e
0 apoio do sistema de crédito. [...] A participacdo da Inglaterra no financiamento dessa expansao e na provisao
de equipamentos, insumos e tecnologia caracterizam uma hegemonia industrial e financeira que, tendo inicio no
ciclo téxtil, se aprofundou e se consolidou no ciclo ferroviario. Ndo apenas se adensaram as relagdes
interindustriais na Inglaterra, como o seu sistema financeiro — sobretudo através dos Merchant banks — ampliou
suas operacdes internacionais, em grande medida financiando a construgéo ferroviaria por todo o mundo”.
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A consequéncia quase que necesséria da exportacdo de capitais e das relacdes que dai
sucedem é um acordo global entre os monopolios — que antes operavam apenas internamente
— para a formag&o de cartéis internacionais. Desde logo, a partilha ndo se da por um desvio de
carater dos capitalistas, mas por serem estes levados a isso pela concorréncia. Ou seja, ao se
atingir um alto nivel de concentracdo do capital, faz-se necessario perseguir esse caminho
indefinidamente.

Os monopolios privados e estatais se entrelacam na luta imperialista pela partilha do
mundo entre os grandes blocos, de modo que o proprio Estado passa a se submeter a industria
privada, salvando-a em caso de esta beirar a faléncia. E é assim, gradualmente, que a partilha
do mundo entre os blocos de capitais se transfigura na partilha territorial do mundo, na luta
pelas coldnias, entre os grupos politicos das poténcias.

Cabe lembrar que a politica colonial internacional estd sobremaneira atrelada a politica
do capital financeiro, um ponto bem lembrado por Hobson (1985). Para o autor, o poder
financeiro coadunado com o controle dos trustes industriais estd na raiz da expansao
imperialista moderna, conforme se compreende que € ele que aumenta os retornos de tal
monta que ha uma crescente pressao por escoar os lucros excessivos por meio da conquista de
mercados externos, tanto para investimentos quanto para produtos provenientes da indudstria
nacional. Lanca-se médo deste mesmo tipo de poder para fortalecer a protecdo dos mercados ja
garantidos, o que assume uma dimensdo politica muito mais ébvia por meio da pressao
diplomatica, das forcas armadas, da ocupacao territorial ou quaisquer outros meios, violentos
ou pacificos, para assegurar sua dominancia.

O préprio Lénin (1985) reconhece que o exercicio imperialista se confunde com o
exercicio do poder do capital financeiro, utilizando ambos os termos para identificar o sujeito
das acOes alcadas em diregcdo & internacionalizagdo do capital. Para ele, € o préprio capital
financeiro que subordina tanto territérios ndo conquistados como Estados politicamente
independentes, construindo uma relacdo favoravel aos paises capitalistas avancados pela
dependéncia financeira, econémica e diplomatica dos Estados menores a eles. Este afa na luta
pelas posses coloniais se da justamente pela solidez que o controle das fontes de matérias
primas mundiais conferem aos monopolios. Tendo em mente que a escassez de matérias
primas e produtos basicos nao podem ser resolvidos pelo “mercado livre”, nem pela melhoria
na agricultura — o que, pelo o que foi dito, representaria uma queda nos lucros —, a Unica via
de acdo deve ser o controle direto. Mais uma vez, o capital financeiro empenha uma fungéo

essencial, pois ele alarga tanto o territdrio econémico quanto o geral, na expectativa de, no
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futuro, a partir do avango da técnica e dos processos, conseguir achar matérias primas nos
novos territérios que compensem o esforgo dispendido.

A titulo de resumo, a politica colonial da posse monopolista de territorios num globo
totalmente partilhado completa, adicionado ao capital financeiro como resultado da fusdo de
grandes industriais com grandes bancos, o entendimento do imperialismo como sendo, ele

mesmo, a fase monopolista do capitalismo.

2.4) Como se da a possibilidade e a natureza das crises?

Quanto ao estudo das crises no modo de producéo capitalista, as interpretacGes de cada
um dos autores ndo s&o td0 homogéneas quanto as questdes anteriores. E bem sabido que esse
tema tem gerado debates profundos na literatura econdmica pertinente, ndo sendo tdo grande
surpresa gque, numa época em que as transformacBes no ambiente econémico e social
ocorriam de maneira tdo acelerada, os intelectuais tenham divergido ao analisar a fonte e a
natureza das crises e a possibilidade de concretude das mesmas.

Hobson (1985), por exemplo, se inclina a explicacdo das depressdes por meio da

“teoria do subconsumo”. Esse viés pode ser detectado em suas proprias palavras:

“Se a concorréncia fosse substituida por combina¢des de carater genuinamente
cooperativo, nas quais todo o ganho proveniente de economias aperfeicoadas fosse
repassado aos operarios sob a forma de salarios, ou a grandes grupos de investidores
sob a forma de dividendos, a expansdo da demanda nos mercados internos seria t&o
grande que daria pleno emprego as forcas produtivas de capital concentrado; em
consequéncia, ndo surgiriam massas de lucros automaticamente acumulados,
configurando crédito adicional e exigindo emprego externo. Sdo os lucros
‘monopolistas’ dos trustes e consorcios, auferidos na estruturagdo, na operagdo
financeira ou no trabalho industrial, que formam um fundo agregado de crédito
automaticamente acumulado, cuja apropriacdo pelo setor financeiro provoca
contracdo na demanda de mercadorias e reducdo correspondente do emprego de
capital nas indUstrias norte-americanas” (Hobson, 1985, p. 194).

Sua preocupacdo central parece residir na insuficiéncia de demanda agregada —
oriunda tanto da classe trabalhadora quanto dos gastos capitalistas —, que dificultaria a
realizacdo de uma producgdo cada vez mais acelerada. 1sso decorre, em ultima instancia, do
proprio carater privado da acumulacdo capitalista e da sua contradigdo com o meio social em

que se reproduz, uma vez que as grandes massas de lucro acumuladas sdo empregadas no

setor externo, quando em realidade um carater mais cooperativo da acumulacdo, que
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distribuisse melhor os frutos da valorizacdo do capital dentro do territério nacional, poderia
resolver o problema tanto de demandantes quanto de ofertantes®*,

As conclusdes de Hilferding (1985), por sua vez, sdo notaveis justamente por
descartarem as aproximacdes subconsumistas e focalizarem nas crises de desproporcéo.
Mazzucchelli (2004) constata que o elemento chave para a compreensdo das crises em
Hilferding se encontra na “instabilidade estrutural do ‘mecanismo alocativo de pregos’”. A
partir dessas oscilagcdes deflagram-se processos continuos de transferéncia de capitais entre 0s

diversos setores, configurando as desproporcdes que levam as crises.

“O movimento dos pregos relativos se converte, assim, para Hilferding, na chave da
compreensdo das crises no capitalismo, e toda a sua exposicdo vai no sentido de
estabelecer as causas que regulam a variacdo dos precos nos distintos setores da
indUstria. Deste modo, os setores com maior imobilizacdo de capital fixo tenderiam
a permanecer recorrentemente defasados em relagcdo a demanda, o que redundaria
numa evolucdo favoravel de seus precos relativos, na transferéncia de capitais, no
‘impulso acumulativo’ desenfreado, e por fim, nas despropor¢des” (Mazzucchelli,
2004, p. 155).

Ja em Lénin (1985), o aspecto essencial da crise no imperialismo é o parasitismo,
refletido em vérias das caracteristicas atribuidas a essa fase do capitalismo. Em primeiro
lugar, na tendéncia do monopélio a estagnacdo e a decomposicdo, uma vez que a fixacdo de
precos de monopélio faz travar, ainda que momentaneamente, o progresso técnico®. A sequir,
no desenvolvimento da camada de classe dos rentistas a medida que o imperialismo seja uma
imensa acumulacdo de capital-dinheiro. Atuando como a base econémica da expansdo

materialista, o rentismo leva ao aumento dos juros, dividendos, emissGes, comissdes e

24 Maria da Conceigdo Tavares, em que pese as criticas que tece as teorias sobre a crise de Hobson, pontua com
precisdo a percepcdo hobsoniana acerca das supostas virtudes da centralizagdo monopolica: “[...] o conflito de
interesses entre os individuos e a coletividade, que ja era visivel no capitalismo disperso, se agrava com a grande
inddstria maquinizada. Como Marx, e posteriormente Keynes, ele conclui que a concorréncia capitalista,
potencializada pelas grandes massas de capital industrial, ndo conduz ao melhor dos mundos. As decisGes
individuais de poupar e investir e o interesse privado dos capitalistas ndo sdo o critério mais adequado para
dispor do potencial produtivo dos novos métodos de produgdo” (Hobson, 1985, p. XIV). “No essencial, Hobson
acertou no seu diagnéstico das tendéncias depressivas periddicas do capitalismo e ndo concluiu, como tantos
tedricos do pds-guerra que a monopolizagdo e o poder do grande capital iriam permitir uma ‘nova economia do
controle’ que acabaria com as crises capitalistas” (Hobson, 1985, p. XV).

% A visdo ndo convencional de Schumpeter (1942) se destaca neste particular. O autor, huma primorosa
dissertacdo a respeito das praticas monopolistas, lembra que elas sdo importantissimas para proteger o inovador,
pelo menos durante certo tempo, dos ataques da concorréncia. Isso garantiria a rentabilidade do esforco de
inovar, e, por isso mesmo, a propria inovagao, por assegurar as boas expectativas do empresario. Nas palavras do
autor: “Praticamente qualquer investimento provoca, como complemente necessario da agdo empresarial, certas
acOes de salvaguarda, tais como o seguro. O investimento de longo prazo em condigdes de mudanca rapida,
especialmente sob condi¢des que mudam ou podem mudar a qualquer momento sob o impacto de novas
mercadorias e tecnologias, é como atirar num alvo ndo apenas indistinto, mas que se move — e aos solavancos.
Dessa forma, passa a ser necessario recorrer a artificios protetores, como patentes ou segredos temporarios de
processos ou, em alguns casos, contratos de longo prazo assinados por antecipacdo” (Schumpeter, 1942, p. 118).
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especulacfes a uma taxa muito superior a0 aumento da producéo e das receitas de exportagéo.
Ademais, a exportacdo de capitais agudiza de tal modo o aparecimento da classe rentista que
aos proéprios paises monopolistas de col6nias € atribuido o carater de parasitas, dividindo o
mundo entre “um punhado de Estados-usurarios e uma imensa maioria de Estados-
devedores”.

Seria um erro, no entanto, admitir que a fase do capitalismo parasitario ou
decomposto, marcada pelos monopolios, oligarquias, tendéncias para o dominio e exploracao
dos pequenos e fracos pelos ricos e poderosos, representa um signo da tendéncia a estagnacédo
do sistema capitalista como um todo. Este, a revés, passa a crescer de forma desigual, num
movimento de agravamento das contradi¢des préprias a ele mesmo. A maior delas figura na
crescente socializacdo da producdo dentro do involucro mistificador das relacdes econémicas
privadas e da propriedade privada dos meios de producdo. O periodo historico em questdo é
um periodo de capitalismo agonizante, segundo Lénin. Numa palavra, o monopdélio marca a
transicdo do capitalismo para um regime socioecondémico superior, € o imperialismo é o
préprio capitalismo de transi¢ao. Lénin reproduz as palavras de Saint-Simon com uma nota de

esperanca:

“‘A atual anarquia da produgdo proveniente do fato de as relagdes econdmicas se
desenvolveram sem regulamentacdo uniforme, deve dar lugar & organizacdo da
producdo. A producdo ndo mais sera dirigida por empresarios isolados,
independentes uns dos outros e ignorando as necessidades econdmicas humanas,
mas sim por uma instituicdo social. A autoridade administrativa central capaz de, a
partir de um ponto de vista mais elevado, tomar em consideragéo o vasto dominio da
economia social, ird regulamenta-la de uma maneira que seja Gtil ao conjunto da
sociedade, colocard os meios de producdo em mados qualificadas e velard,
nomeadamente, por uma constante harmonia entre a producdo e o consumo. Ha
estabelecimentos que, entre suas tarefas, incluiram uma certa organizacdo da obra
econdmica: s3o os bancos’. NoOs ainda estamos longe da concretizagdo destas
palavras de Saint-Simon mas para ai caminhamos” (Lénin, 1985, p. 127).

Um estudo completo acerca das crises segundo a literatura marxista ocuparia um
espaco que obviamente excede 0 escopo deste trabalho. As rapidas consideracBes acima
apenas esbogam a direcdo na qual cada autor segue ao tratar do tema. Um aspecto que se deve
ter claro, no entanto, é que had um claro consenso quanto a insensatez de se esperar um
crescimento harmonioso e um desenvolvimento tranquilo das condi¢des de vida nos varios
paises a partir do livre movimento do capital. Tudo o que foi exposto até aqui leva a
concluséo de que cada faceta do capitalismo monopolista — a organizacdo da producdo em
grandes blocos monopolicos, o poder do capital financeiro e a forma pela qual a exportacao

de capitais muda as relacdes entre os paises — adiciona um novo componente de instabilidade,
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a qual, por ser produto de mudangas estruturais, também se torna estrutural. Como sempre,
essa instabilidade ndo se limitara as oscilagbes da atividade econ6mica; via de regra, as
consequéncias serdo escancaradas nos terriveis acontecimentos da primeira metade do século
XX.
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CAPITULO 3 - 0OS AUTORES CONTEMPORANEOS

Passemos, pois, ao exame dos autores contemporéneos que se debrucaram sobre o
tema em questdo. Seguindo a tese que identifica nas transformacdes econdmicas e sociais uma
plataforma fundamental para a alcada, no campo tedrico-cientifico, de novas ideias, mais uma
vez é possivel identificar um ponto de ruptura.

Como se buscou deixar claro na se¢do anterior, as possibilidades de instauracdo de
uma crise de grandes proporc¢des, a partir das novas determinacfes que passaram a comandar
o capitalismo do fim do século XIX e inicio do XX, se tornaram cada vez menos etéreas®.
Durante os 31 anos que se iniciam em 1914, data da deflagracdo da Primeira Guerra Mundial,
a ordem liberal burguesa viu ruirem suas paredes ante uma série e uma confluéncia de
eventos, sem precedentes nos seus efeitos nocivos a sociedade. A Primeira Grande Guerra
seguiu-se um periodo de revolugbes importantes, dentre as quais a Revolucdo Russa é a
merecedora de maior destaque. Concomitante a esses movimentos, 0s paises centrais — a
excecdo dos Estados Unidos —, debilitados com as consequéncias da conflagracdo mundial, se
viram as voltas com dificuldades econémicas diversas, desde hiperinflacdo até a necessidade
de remontagem de um sistema financeiro doméstico aprazivel a todos. Em 1929, a maior
crise, até entdo, do sistema capitalista colocou em xeque as crengas mais inabalaveis nas
virtudes do mercado, e abriu espaco aos anos conhecidos como Grande Depressao, nos quais
0 cendrio econdmico caotico sé pdde ser debelado pela acdo estatal, amparada, em alguns
paises, pela ascensdo ao poder dos regimes fascistas. A década de 30 assiste ao seu ocaso em
meio a um novo conflito mundial, que se estende até o ano de 1945 e surpreende as mentes
que ndo esperavam — pelo menos ndo tdo cedo — uma reprise do desastre que se deu entre
1914 e 1918.

Nos anos do pos-guerra, configura-se uma institucionalidade diferente, estabelecida
em grande medida sobre as bases lancadas pelo ativismo do Estado durante a Grande
Depressdo. O mindset daqueles responsaveis por redirecionar e reconstruir a ordem mundial
ajudou a fixar os novos rumos para a segunda metade do século: a memdria recente da crise
de 1929, originada no jogo especulativo desmesurado no mercado de capitais, impds a
imprescindibilidade de um controle eficaz sobre as finangas; a novela franco-germanica de

conquistas e retaliagdes, que vinha se apresentando desde meados do seculo XIX, e que

% para um apanhado histérico que, além das questdes econdmicas, engloba todos os focos de analise, ver
Hobsbawm (2008). J& um resumo do que significou o periodo sob a tutela dos acordos de Bretton Woods e a sua
queda, juntamente com uma visao critica das supostas vantagens do sistema, ver Belluzzo (1995).



47

engolfava toda a Europa no processo, tratou de colocar como uma das prioridades a
reconstrucdo do Velho Mundo; finalmente, o clima de desconfianca geral acerca da
capacidade real de proporcionar o bem-estar econémico e social do modo de producéo
capitalista, juntamente com a ascensdo do comunismo como uma alternativa em potencial —
ou até mesmo, segundo outras leituras, real —, outorgou uma solucdo que reunisse a maioria
possivel de paises e regibes estratégicas em torno de um objetivo comum — 0 sucesso
definitivo do capitalismo.

Em termos mais concretos, esta nova institucionalidade caracterizou-se por um
incentivo mais claro ao comércio mundial — um regime de taxas de cambio fixas, mas
ajustaveis, e de controle de capitais mais rigidos — e uma postura mais discricionaria no que
tange as politicas econémicas, principalmente visando a manutencdo do crescimento e do
bem-estar social. Estes foram resultado de medidas de manutencdo da demanda agregada, seja
por via do consumo (politicas de emprego, de crescimento dos salérios reais e de seguridade
social), do investimento (o investimento publico sustentando as expectativas para o
investimento privado nas alturas) ou do gasto direto do governo. Em suma, houve uma
espécie de “arranjo virtuoso”, em que tanto Estado quanto trabalhadores e capitalistas
auferiam seus ganhos de maneira continua por meio do auxilio matuo.

O referido ponto de ruptura se deu no inicio da década de 70, quando esse modelo, que
ja vinha demonstrando sinais de esgotamento, chega ao seu limite. Ao longo da década de 60,
as finangas reconquistam o espago que lhes pertencia antes da “repressdo financeira” da
década de 30, renovando as pressdes para a liberalizacdo e desregulamentacdo financeira.
Além disso, se consolida a difusdo do padrdo fordista de acumulacgdo, pelo menos no ambito
dos paises de industrializagdo avancada, deixando um vacuo de inovagdo tecnoldgica que
suscitasse uma nova rodada de investimentos e avanco do progresso técnico. Por fim, o ddlar,
ja na década de 60, entra em um estado de crescente desconfianca, que tem como pilar central
0 acumulo de déficits no balango de pagamentos dos EUA (cujas industrias perdiam
competitividade em relacdo aos concorrentes alemaes e japoneses) e a expansao dos gastos
governamentais, principalmente com os esfor¢os de guerra, cujo auge se deu em 1968, com a
guerra do Vietnd. Assim, em 1971, o presidente Nixon declara a inconversibilidade do dolar
com o ouro, a pedra angular dos acordos de Bretton Woods, que regiam o Sistema Monetario
Internacional a época, e em 1973 finaliza-se o regime de cambio fixo, inaugurando um

periodo de intensa volatilidade e incertezas na economia mundial.
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E nesse contexto que a safra de autores contemporaneos a ser estudada comeca a
escrever. Esse breve apanhado histérico serviu para revelar como a teoria encontrou um
suporte para a sua revolucdo, ja& que o sistema econémico internacional saia de uma
conjuntura de relativa calmaria e ingressava em tempos conturbados, em que as
reminiscéncias do clima favoravel do imediato pds-guerra passam a governar os trabalhos
académicos, muitas vezes num tom saudosista, juntamente com as inUmeras tentativas de
explicar quais foram as principais mudancas, seus efeitos e as possiveis transformacgdes que
precisariam ocorrer para que os indicadores econémicos pudessem retornar a niveis mais
aceitaveis. E por esse motivo que os tedricos aqui aludidos remetem-se em tantas
oportunidades ao periodo da Golden Age, forcando sua lembranca também por este trabalho,
nos momentos em que iSSo Se mostrar necessario.

Restam ainda dois importantes aspectos a se ressaltar antes que prossigamos as
perguntas que nos propusemos a responder, na secdo anterior. Em primeiro lugar,
continuaremos a lancar mdo do recurso metodoldgico da secdo anterior, pelo menos na
medida em que ele provar permanecer Util. Ainda que a quantidade de autores com 0s quais
podemos trabalhar nessa etapa € significativamente maior que aquela correspondente ao
periodo do final do século XIX, autores como Chesnais, para o topico da organizacdo da
producdo e internacionalizacdo do capital, e Braga e Prado para a financeirizagdo do
capitalismo, sdo reconhecidamente muito respeitados em suas areas de especificidades.

O segundo ponto, relacionado a esse, é a interdependéncia mais patente entre 0s
diferentes tracos — explicitados em cada uma das quatro perguntas — que se intenta avaliar
aqui. Se ainda nos é possivel prosseguir a pesquisa amparados pelo instrumento metodoldgico
explicitado no paragrafo anterior, ndo deve haver duvidas de que a resposta completa a uma
das perguntas sé pode acontecer ao respondermos todas as outras. Em outras palavras, torna-
se cada vez mais dificil se referir a um dos quatro subtdpicos sem se referir aos outros.
Portanto, a repeticdo de algum argumento ou explicacdo que porventura possa ocorrer nao
deve ser entendida como uma tentativa de impor o convencimento por meio da va repeticéo,
mas, antes, como uma caracteristica do momento mesmo em que se encontra o capitalismo.
Vale dizer, a relutdncia em se tomar, do universo de determinacfes do carater da fase
contemporanea do capitalismo, apenas um aspecto do movimento do capital & como veremos,
fruto do entendimento do capital no seu ponto maximo de sintese das varias contradigdes

imanentes a ele.
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3.1) Como se organiza a producéo?

Uma apreensdo acurada do novo modo de organizacdo da producgdo € inescapavel ao
entendimento tanto do padréo organizacional que o antecedeu quanto das transformaces do
ambiente macroeconémico, apos o desfecho do regime de Bretton Woods, e como elas
afetaram as condigdes de concorréncia entre as empresas.

Na primeira questdo, é preciso recordar o que a ampla aceitacdo e aplicacdo do
“fordismo” representaram as corporacdes do mundo todo®’. Esse regime de acumulacéo saiu
do obscurantismo principalmente nos EUA dos roaring twenties, ao explicitar as suas
vantagens em termos de reducdo de custos e aumento de eficiéncia. Por revolucionar a
producdo adotando a linha de montagem automatizada, as indUstrias automobilisticas que
carregavam o nome de Henry Ford lograram aproveitar importantes economias de escala, as
quais, por sua vez, possibilitaram a diminuicdo dos custos e, por conseguinte, a producdo em
massa e barata. A difusdo generalizada dessas inovagdes de processo ensejou 0 consumo de
massas ndo sé de automoveis, mas de todos os outros bens cuja producdo passou a se valer
desse novo método, o que consolidou o american way of life dos anos 20.

Outra caracteristica marcante desse modelo, mais relacionado a forma de organizacao
propriamente dita, é a integracdo vertical, a qual faz todo sentido ao considerarmos as analises
de Hobson da grande empresa norte-americana, ja trazida anteriormente. Embora sacrificando
em certa medida a especializacdo e, com ela, a possibilidade de diferenciacdo do produto, a
incorporacdo das etapas anteriores da cadeia de producdo permitiu 0 maximo aproveitamento
da fabricacdo em série, devido as economias de escopo, além de pujar o poderio da empresa
sobre o sistema como um todo, ja que sua independéncia de outros produtores passava a se
afirmar de maneira mais contundente.

E esse paradigma organizacional que galgou posicdes de destaque no pds-guerra, por
meio do investimento direto externo da grande corporagdo norte-americana nos paises alvo da
reconstrucdo, a saber, europeus e Japdo. Das terras afortunadas da Ameérica, esse padréo se
mostrou importante ndo apenas no sentido de reproduzir a forca do parque industrial

estadunidense na Europa e no Japdo, mas, particularmente, pelos préprios efeitos de

27 Um excelente resumo dos principais paradigmas tecnolégicos ao longo da histéria da firma pode ser visto em
Tigre (2005). Esse artigo tem o mérito de, além de explicar as principais inovacfes tecnoldgicas e
organizacionais pelas quais as firmas passaram durante historia recente do capitalismo, apontar como essas
transformagdes impactaram nas diferentes teorias da firma que foram surgindo, na linha de Screpanti & Zamagni
(2006).
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encadeamento que os pesados investimentos necessarios a sua instalacdo e funcionamento
traziam consigo.

Esse movimento foi essencial para colocar em marcha o ciclo virtuoso dos “Anos
Dourados” ao qual ja aludimos acima. O investimento — primeiro o0 estrangeiro proveniente
dos EUA, depois aquele dos préprios paises que comecaram a Se reerguer — agiu
poderosamente ndo apenas na ampliacdo da capacidade produtiva, mas como uma variavel
mesmo de demanda agregada, fomentando a geracdo de emprego e o aumento da renda dos
trabalhadores. O consumo, porquanto dependente do crescimento da renda, foi por essa via
também estimulado, ancorando as possibilidades de realizacdo da producéo e, portanto, dos
lucros. O ambiente propicio, quanto mais ndo seja pela garantia, por parte do Estado, de
sustentacdo do nivel de atividade por meio de politicas anticiclicas, garantiu a manutencéo do
investimento inovativo e a difusdo do progresso técnico principalmente no ambito dos paises
centrais.

A definicdo de multinacional trazida por Chesnais (1996), citando outro autor, abrange

muito bem o carater internacionalizado das empresas nesse contexto:

“uma empresa (ou um grupo), em geral de grande porte, que, a partir de uma base
nacional, implantou no exterior varias filiais em varios paises, seguindo uma
estratégia e uma organizacdo concebidas em escala mundial” (Michalet, 1985 apud
Chesnais, 1996, p. 73)

Essa definigdo, para o autor, tem o0 mérito de elencar alguns pontos Gteis, quais sejam
(i) a necessidade de a empresa ser previamente grande no plano nacional; (ii) o fato de sua
origem nacional compor sua estratégia; (iii) a denominacdo de grupo (uma holding) e (iv) a
atuacdo deste grupo em escala mundial.

Outra importante inovacao organizacional que, somada a verticalizacdo, escancarou 0s
limites de crescimento das firmas dominadas pelo modelo fordista foi o aparecimento da
organizacdo multidivisional. Essa estrutura é marcada por uma série de unidades de negocio
com um grau substantivo de independéncia em relagdo as outras. Por um lado, isso fornece
aos responsaveis pela divisdo maior liberdade de acdo para agir segundo os conhecimentos
especificos do ramo, ao passo que a geréncia central cabe refletir acerca de estratégias
globais, para a corporagéo como um todo.

Pois bem, o que se materializou na pratica, principalmente nos anos 50 e 60, foi a
replicacdo dessas estruturas em regides que ndo eram as de origem das grandes corporagdes.
Um fator fundamental nas tomadas de decisdo nessa direcdo foi 0 imenso sucesso, em termos

de aumento de margens e de rentabilidade, dessas empresas. Logo, com um fluxo de caixa
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permanentemente maior e a concretizagdo repetida das boas expectativas, as firmas foram
gradualmente se inserindo em um forte movimento de fusdes e aquisi¢des, se agigantando
ainda mais. Na suma, temos, nesse ambiente, uma corporacgdo verticalizada e multidivisional,
de producéo centralizada e processos decisorios descentralizados, cujas plantas sao replicadas
em todos os paises de relevancia internacional — uma corporacéo, deste modo, imensa.

Tudo isso muda quando do esgotamento do paradigma tecnol6égico em questéo e, de
maneira mais geral, da deterioracdo do regime de Bretton Woods. A década de 70, nesse
quesito foi particularmente aspera: a crescente volatilidade dos precos-chave da economia —
cambio e juros — gesta uma maior incerteza do ambiente macroeconémico; o reerguimento do
poder financeiro desmedido, ap6s 0 sucesso das pressfes por maior desregulamentacdo e
liberalizacdo, passara, como veremos na proxima secdo, a regular a atividade produtiva
segundo sua propria légica; o arrefecimento das inovacgdes tecnoldgicas tipicas da acumulacéo
fordista, pelo menos até despontar no cenario da Terceira Revolucdo Industrial®®, produz um
vacuo, nesse particular, durante a década de 70; por fim, o fortalecimento das industrias
europeias e japonesas, agora possibilitadas de caminharem com as proprias pernas, apds
engatinharem sob os auspicios dos EUA, passam, devido a sua maior competitividade, a
absorver grande parte do mercado antes pertencente as grandes corpora¢des norte-americanas.

Diante de todos esses fatores, nao € dificil concluir que se acirram as condi¢fes nas
quais as firmas precisam concorrer, pesando, agora, determinacdes distintas daquelas do

periodo anterior. Chesnais (1995) indica a direcdo que elas tomam:

“O movimento de centraliza¢do e concentragdo vem se desenvolvendo hd mais de
dez anos de um modo sem precedentes, impulsionado pelas exigéncias da
concorréncia aos grupos mais fortes no sentido de arrebatar das firmas absorvidas
suas fatias de mercado e reestruturar e ‘racionalizar’ suas capacidades produtivas,
sendo favorecidos e facilitados pelas politicas de liberalizagdo, de
desregulamentagdo e de privatizagdo” (Chesnais, 1995, p. 9).

A grande diferenca, portanto, para 0 contexto anterior € que a concentracdo e
centralizagdo ja existentes se aprofundam e consolidam ainda mais — até mesmo
internacionalmente, como veremos —, mas numa logica reiterada de reestruturacdo e
racionalizacdo. Para o autor, o ponto caracteristico desta fase do capitalismo esta na extenséo
da concentragdo das estruturas de oferta para setores com alto nivel de P&D e para aqueles

que operam em grande escala.

%8 O termo, juntamente com um bom argumento para a sua adocdo e a explicacdo do paradigma tecnolégico
vigente hoje, pode ser encontrado em Coutinho (1992).
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E preciso entender por que esses setores passam a ter a primazia no processo de
centralizagdo do capital e o que significa exatamente a “reestruturagdo racional” nesse meio.
Isso pode ser captado quando se coloca a questdo em termos de estratégia, denominando
como tecno-financeira aquela que trata de “uma nova forma de internacionalizagdo baseada
nos ativos intangiveis da companhia, no seu capital humano” (Michalet, 1985 apud Chesnais,
1996, p. 76). Nesse sentido, as atividades da firma deixam de se limitar a producdo material
direta, e a base de sua competitividade estd na definicdo de um know-how e no P&D. Vale
dizer, os ativos intangiveis passam a incorporar em si as competéncias essenciais®® da firma,
figurando, se ndo como a maior, pelo menos como uma das principais fontes de vantagens
competitivas das empresas desse paradigma.

Esta mesma ldgica € revisitada em outro conceito trazido por Chesnais, o de novas
formas de investimento (NFI). Estas surgem justamente para lidar com o ambiente em que o
investimento direto deixa de responder totalmente as perspectivas de rentabilidade e se
definem por contraposi¢do a este, ndo obrigando o aporte de capital monetario. Por meio das
NFI, a multinacional faz um aporte com base em ativos imateriais — por vezes ficticio — em
troca do reconhecimento a ela da propriedade de uma fracdo do capital da empresa alvo, na
forma de participagéo nos lucros, por exemplo.

Nota-se, desde logo, que, conquanto o objetivo das empresas siga sendo o lucro,
objetivo este auxiliado pelo crescimento sustentavel das mesmas, os instrumentos para atingi-
lo deixam de ser apenas — ou até mesmo principalmente — as estratégias de producdo e
comercializaco, e se remetem cada vez mais a relacio estabelecida com outras empresas. E

esse mesmo o sentido fulcral das “multinacionais de novo estilo”, que seriam:

“o sistema nervoso central de um conjunto mais amplo de atividades,
interdependentes, mas gerenciadas menos formalmente, cuja fungdo primordial
consiste em fazer progredir a estratégia concorrencial global e a posi¢do da
organizacdo que estd no &mago (core organization)” (Dunning, 1988 apud Chesnais,
1996, p. 77).

Até agora ndo parece haver uma distincdo clara entre a empresa moderna que
queremos definir e a sua precedente. Maior concentragéo e centralizacdo? Se levarmos em
consideracdo 0 movimento natural-espontdneo do capital nessa dire¢cdo, como se tentou
demonstrar no primeiro capitulo, ndo ha uma diferenca aguda. Reestruturacdo e

racionalizacdo? Desde sua génese as firmas buscam uma reestruturacdo que responda melhor

O artigo de Prahalad & Hamel (1998) explica de maneira eficaz o que s&o as competéncias essenciais de uma
firma e sua importancia no fortalecimento das vantagens competitivas da corporacao.
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as mudancas do ambiente econébmico, como aconteceu, por exemplo, no préprio caso do
surgimento das SA. Embora o aumento da importancia da relacdo entre as empresas, néo
apenas como rivais, possa ser encarado como um elemento relativamente novo, de que
maneira isso distingue claramente as empresas dos dois periodos em anéalise?

Uma boa resposta pode ser alcangada ao encararmos 0s desenvolvimentos recentes a
partir do angulo da teoria dos custos de transagcdo, como Chesnais (1996) bem aponta. Essa
concepcao acerca dos motivos que levam a ampliacdo do tamanho de uma empresa apregoa
que, ao se depararem com falhas de mercado irremediaveis, principalmente com aquelas fruto
de um ambiente dominado pela racionalidade limitada dos agentes e, dai, pelas possibilidades
de oportunismo nas relagdes necessarias ao jogo empresarial, as firmas optam por internalizar
atividades, ou unidades de producdo, de modo a exercer as transagcdes necessarias aos seus
fins dentro de um mercado “interno”, ou privado. Esse caminho de acdo tem como
consequéncia uma tendéncia de agigantamento dessas corporagoes.

Obviamente existe uma gama de fatores que explicam as causas subjacentes a
concentragéo, bastante estudados pela literatura que versa sobre organizacdo industrial®. O
gue marca a aplicacdo da teoria dos custos de transacdo a empresa contemporanea €
justamente o aparecimento, ao longo dos anos recentes, de diversas formas de “falhas de
mercado”, principalmente aquelas que dizem respeito ao ambiente macroecondmico,
justificando o caminho concomitante de concentracdo empresarial. Num primeiro momento,
pode soar estranho tomar isso como uma especificidade da companhia moderna, quando na
verdade tentamos deixar claro que a tipica empresa fordista também se caracterizou pelo seu
tamanho e pela internalizacdo de diversas etapas produtivas, a prépria verticalizagdo. No
entanto, sdo as novas determinagcdes mesmas da concorréncia intercapitalista que, a0 mesmo
tempo, justificam a incorporacgdo de diversas atividades na tentativa de reduzir os custos de
transacdo e desautorizam uma estrutura inchada e burocratica como o era a multinacional
fordista.

Essa aparente contradicdo se resolve ao reintroduzirmos a inter-relagcdo entre empresas
como um instrumento poderoso na luta concorrencial e na busca pelo lucro, e lembrarmo-nos
do paradigma tecnoldgico que comega a se consolidar a partir da década de 80, aquele das
tecnologias de informacédo e comunicacdo (TIC). A necessidade de diminuicdo dos custos de

transacdo obrigaria 0 mesmo inchaco condenado pelos novos poderes que imperam no

%0 O préprio Chesnais (1996) elenca dois desses fatores: 0 aumento da quantidade de custos irrecuperaveis com
0s quais as companhias tém que lidar (ambiente de incerteza e maiores gastos em ativos muito especificos) e as
vantagens dinadmicas ligadas aos efeitos de aprendizado tecnoldgico que as inovagdes proporcionam.
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capitalismo contemporaneo — as finangas; mas o advento da microeletronica e da telematica
permite a diminuicdo dos custos burocraticos de uma grande corporacdo desse estilo pelo
estabelecimento mais eficaz de uma teia de relacbes — que se estende globalmente — entre
empresas, nao necessariamente subsidiarias ou filiais de uma matriz, mas que possuem
compromissos muatuos no sentido das novas formas de investimento tratadas acima. Esse &,

finalmente, o sentido das empresas-rede:

“A fusdo das tecnologias de telecomunicacdes e de informatica e o surgimento da
teleinformatica permitiram as grande companhias gerenciar melhor as economias de
custos de transacdo, obtidas pela integra¢do, e reduzir os ‘custos burocraticos’
associados a sua internacionalizacdo. Essas novas tecnologias tornam possivel
também uma melhor gestdo das numerosas ‘novas relagdes’ por meio das quais a
grande companhia pode estabelecer um controle estrito sobre parte das operacfes de
outra empresa, sem precisar absorvé-la. Essa é a originalidade das empresas-rede”
(Chesnais, 1996, p. 103-104).

As empresas-rede representam, assim, a evolucdo no modo de organizacgdo das firmas
tipicas do regime de acumulacdo fordista como resposta aos novos determinantes da
concorréncia mundial. Elas mantém uma estrutura enxuta por meio da externalizacdo de
atividades que ndo representam suas capacidades essenciais (terceirizacdo, subcontratacdo
etc.), ndo perdendo de modo algum seu poder. Pelo contrario, por meio das redes firmadas sob
seu comando, elas expandem seu dominio, investindo nos meios mesmos que compreendem,
nesse novo padrdo, o jeito mais eficaz de competir. Convém notar, elas trocam a
descentralizacdo administrativa e centralizacdo produtiva das firmas antigas pela centralizacao

administrativa e descentralizacdo produtiva do paradigma recente.

3.2) Como se desenvolve o conceito de capital financeiro?

Um dos temas mais importantes da literatura recente de economia politica
internacional é o da financeirizacdo. N&o apenas devido a sua importancia de per si, mas
também pelo fato de que qualquer grande topico dentro do bojo das relacbes econémicas
internacionais — seja ele o comércio exterior, os fluxos de capitais, a arquitetura do Sistema
Monetario Internacional (SMI) etc. — precisa recorrer a esse fenémeno.

E por esse motivo também que as controvérsias em torno do que seja a financeirizagao
se avolumam a medida que mais trabalhos vao sendo produzidos. Faz-se necessario, portanto,
precisar o sentido real dessa nova ldgica que passou a comandar 0 processo contemporaneo de

acumulacdo capitalista. Para tanto, vamos nos reportar, como de praxe, as determinacfes do
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SMI sob o regime de Bretton Woods, partindo, dai, ao exame daquilo que se convencionou
chamar de financeirizagdo, mas entendendo-a a partir de um foco, se se quiser, mais
keynesiano. Com a subsequente recuperacdo das principais categorias marxistas, notar-se-a
que o rigor tedrico nos constrange a ir além do entendimento superficial, tdo difundido, a
respeito do assunto “financeirizacdo”.

A aurora da década de 30 trouxe consigo lembrancas draméticas dos resultados da
especulacéo financeira inconsequente durante os roaring twenties, materializada, no seu auge,
no crash da Bolsa de Nova York. Em meio ao afa remediativo, as reformas do sistema
financeiro norte-americano pelo New Deal lograram, por meio de uma série de limitacGes aos
instrumentos e estratégias dos bancos e a atuacdo nos mercados de capitais, manter sob
controle as principais causas, segundo o diagnéstico das autoridades, da crise que se alastrava.
Tal postura se revelou fundamental ndo s6 para os interesses imediatos do governo, que
inseriu medidas fiscais de estimulo a demanda agregada, mas também por edificar um
arcabougo institucional e regulatdrio funcional aos intentos de desenvolvimento econémico a
maior prazo.

Isso veio a culminar, nos anos ap6s a Segunda Guerra Mundial, num ambiente mais
favorével ao desenvolvimento do comércio internacional, como ja explicitado. A montagem
do novo SMI privilegiou o controle dos fluxos de capitais e a maior previsibilidade das
condicBes de comércio internacional por intermédio da adogdo de um regime de cdmbio fixo.
Esse foi o caminho encontrado para solidificar as bases sobre as quais se montavam as
expectativas dos principais players internacionais, além de liberar a implementacédo, dentro de
cada pais, da politica econémica — particularmente, da politica monetaria — necessaria a
persecucdo do crescimento econdmico com bem-estar social®”.

No decorrer da década de 60, contudo, a manutengdo dessa arquitetura fica cada vez
mais dificil. De um lado, o regime de cambio fixo entra em colapso pelas causas ja levantadas
anteriormente, desembocando na generalizacdo, a partir de 1973, das taxas de cambio
flexiveis. Por outro lado, cresce a aplicacdo da gigantesca quantidade de recursos em posse

das companhias — fruto do ambiente favoravel dos “Anos Dourados” — no euromercado. Este

%! para o leitor que maneja bem os conceitos da teoria macroecondmica, essa descricdo do regime monetario sob
Bretton Woods alude, claramente, a “trindade impossivel”, de acordo com a qual ¢ impossivel a convivéncia
simultanea, num mesmo pais, entre regime de cambio fixo, completa mobilidade de capitais e autonomia da
politica monetaria. No presente caso, a opcédo foi pelo primeiro e pela Ultima, o que obriga o maior controle dos
fluxos de capitais. Essa abordagem é baseada em Eichengreen (2000), que, a propésito, trabalha muito bem a
construcdo dos varios SMI ao longo da histéria. Em que pese as importantes criticas dirigidas a simplicidade
dessa forma de enxergar quais sdo as bases do que foi acordado em Bretton Woods, seria imprdprio para o
escopo da presente pesquisa o estudo mais cuidadoso de todas as interpretacdes. Tratemas, pois, a contribuicdo
de Eichengreen (2000) como suficiente aos nossos objetivos.
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se configurou pelas recorrentes tentativas, por parte dos bancos norte-americanos, de fugir dos
apertos regulatérios nos EUA, e teve como principal solo de crescimento a City Londrina.
Assim, na préatica, os controles de capitais restavam impotentes no cumprimento de suas
metas. Por fim, a prépria autonomia da politica monetaria foi sendo vencida pelas insistentes
pressOes inflacionarias e pelas préprias pressdes que se intensificavam na direcdo de maior
liberalizacdo e desregulamentacédo dos fluxos de capitais.

A partir da década de 70, por conseguinte, as financas globais comecam a reemergir
do submundo no qual precisaram se abrigar no contexto da “repressdo financeira”
rooseveltiana. Algumas caracteristicas importantes marcam este momento, e todo o
movimento da economia mundial a partir dai: a crescente liberalizagdo dos fluxos de recursos
e desregulamentacdo das atividades financeiras; a internacionalizacdo desse processo,
determinando uma maior fluidez das fronteiras entre os diferentes mercados regionais de
capitais, e, como consequéncia, sua integracdo cada vez mais consolidada; o surgimento de
inovacOes financeiras diversas, assim como o aprofundamento sem precedentes da
securitizacdo, ambas objetivando maior protecdo contra os riscos de um ambiente
macroecondmico instavel; o poder cada vez mais manifesto dos investidores institucionais nas
operacdes financeiras globais; e o crescimento da participacdo de ativos financeiros nos ativos
globais do conjunto de agentes, inclusive as empresas.

Conquanto tal lista ndo exaustiva das varias expressdes que a financeirizacdo assume
possa dar um vislumbre da dimensdo que esse fendmeno assume, num nivel tedrico mais
profundo que a mera observacdo de indicadores a discussao se alastra em torno do que esses
novos ares representariam verdadeiramente para a atividade econdmica real e o processo de
acumulacao capitalista.

A partir do enfoque da economia industrial, existe um leque de autores que veem na
financeirizacdo o dominio cada vez mais potente das financas sobre as empresas, ou da Orbita
de valorizagdo financeira, ficticia, sobre aquela da valorizacao “real”, produtivasz. Mais que
iSO, existe uma contraposicdo mesmo entre o capital industrial, representado pelos “grupos
internacionais transnacionais”, e o capital financeiro, cuja imagem é portada pelas instituicdes
financeiras. Este emerge como ator principal por forca dos interesses e decisbes politicas

comandadas pelas grandes poténcias no ultimo quarto do século XX, que tinham interesses

%2 Alguns exemplos desses autores compreendem Crotty (2002), Lazonick & O’Sullivan (2000) e Milberg &
Winkler (2010). A critica que se segue é retirada de Prado (2014). Este autor toma os trabalhos desenvolvidos
por Chesnais como representativos desta visdo particular do processo de financeirizacdo. Embora possamos
qualificar a opcdo pelo autor francés, uma vez que este parte do proprio referencial marxista, diferentemente dos
exemplos listados acima, cremos que é valido apresentar as conclus@es de Prado, j& que elas descrevem muito
bem os principais equivocos da visdo limitada de financeirizacdo que passamos a criticar agora.
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particulares no controle dos fluxos internacionais de capitais, combatendo, portanto, a favor
da ruptura da institucionalidade monetario-financeira fixada em Bretton-Woods. Prado (2014)

marca bem o momento da transicao:

“Nesse sentido, Chesnais faz uma distingdo forte entre os regimes de acumulagdo
com dominagdo industrial e com dominacdo financeira. O primeiro prevalecera
impavido do final da Il Grande Guerra até quase o final dos anos 60; depois de um
periodo de crise e estagflacdo nos anos 70, na virada para a década seguinte, o
segundo veio predominar como forma de acumulagdo capitalista” (Prado, 2014, p.
3).

O capital financeiro, portanto, segue l6gica de acumulagdo distinta daquela que segue
o capital industrial. Contudo, por logica distinta ndo se quer dizer separada, ja que, na medida
em que o primeiro subjuga o segundo, os resultados para a economia mundial passam a ser
negativos. Nessa concepcéo, o nivel de producgdo dos valores de uso decresce pela puncdo que
as financas exercem sobre o mais-valor real gerada na producdo. Em realidade, a propria
exacerbacdo das financas, segundo esses autores, € fruto da piora das condi¢bes de
acumulacdo na esfera produtiva nos idos da década de 70, deteriorando a rentabilidade dos
investimentos. Para manter o processo de valorizagdo, a esfera financeira se tornou uma
“valvula de escape” para a aplicagdo dos recursos disponiveis, figurando como uma “fuga
para frente do capital”. Portanto, quanto mais se desenvolve a financeirizagdo, maiores as
dificuldades da acumulacdo produtiva, ensejando nova migracdo para as financas, e assim
sucessivamente.

Essa relagdo de exterioridade — mas nédo de isolamento — entre capital financeiro e
industrial se manifesta de duas maneiras basicas. Em primeiro lugar, na oposicdo entre
capitalistas ativos, os empresarios, e capitalistas passivos, 0s rentistas. Em segundo, na
oposicao entre proprietarios, os acionistas, e administradores, os gerentes. Logo, a oposi¢ao
deixa de ser entre apenas entre trabalhador e capital, se apresentando também entre fracGes de
capital, com base na relacdo de oposicdo entre propriedade dos meios de produgdo e
propriedade estritamente patrimonial.

Argumentou-se alhures sobre o viés keynesiano que essa linha de interpretacdo
assume. Pois bem, a posicdo alheia a esfera da producdo que o capitalista proprietario ocupa
justifica a eutanasia do rentista, ja que este permanece auferindo seus ganhos por meio da
pressdo que exercem sobre a geréncia. Outro aspecto que demonstra a influéncia de Keynes é
a comparagdo entre o “capitalismo keynesiano” da Era de Ouro com o “capitalismo

neoliberal”. Enquanto o primeiro, apesar das contradigdes e dificuldades, logrou ser
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produtivamente dindmico, langando mao das estratégias oligopolistas e politicas anticiclicas
para debelar os efeitos deletérios das recessdes, o segundo, além de desequilibrar a balanga a
favor da insaciabilidade da financa, traz elementos adicionais de instabilidade. Tal
desequilibrio ocorre porque, a0 mesmo tempo em que se rebaixa a taxa de acumulagéo, o
capital a juros exige cada vez mais dela. Ademais, as préprias condi¢bes de vida da classe
trabalhadora e da sociedade em geral sédo deprimidas pela mercantilizacdo de todas as esferas
e pela temporalidade acelerada nas atividades.

Essa tendéncia de ultrapassar os limites do sistema € que explica por que, na fase da
financeirizacdo, as formagdes de bolhas de crédito e as crises financeiras sdo tdo recorrentes.
Na sua apreensdo peculiar desse fendbmeno, esse grupo de autores cré na possibilidade de
mudanca das relagdes sociais que determinam esse quadro caotico, seja por meio de mais uma
ruptura, como se deu na Grande Depressdo, capaz de restaurar a tendéncia produtivista pelo
retorno da “repressdo financeira”, seja por meio da pressdo politica que construa,
gradualmente, novo aparato regulatério a favor da acumulagio “real”.

Ha uma miriade de criticas pormenorizadas que podem ser tecidas a esse argumento
mais convencional®
palavras de Prado (2014):

. A mais significativa delas com certeza pode ser captada nas seguintes

“A critica desse tipo de teorizac¢do considera que ndo se pode opor simplesmente o
capital financeiro ao capital industrial como se fossem dois subsistemas distintos,
ainda que interligados de algum modo — um deles amigo e o outro inimigo do
desenvolvimento. Um ndo pode ser pensado simplesmente como externo ao outro,
mesmo se O primeiro mantém-se externo a producdo. Ao contrério, nessa
perspectiva que se mantém fiel aos textos originais, ambos tém de ser
compreendidos como momentos da totalidade social constituida pelo proprio
capital” (Prado, 2014, p. 7).

Ou seja, a linha tedrica que concebe a existéncia de um capital “bom” e um capital
“mau”, nocivo ao desenvolvimento, peca por ignorar que o capital ndo deixa de ser capital e
obedecer as decisfes imanentes ao seu movimento natural-espontdneo mesmo se ao capital

produtivo for dado um espaco de atuacdo maior, ou uma “emancipacao” em relagdo ao capital

financeiro.

% Uma delas consiste, segundo Prado (2014), na desconsideragio que essa visdo faz do caréter de sujeito do
capital na construcdo da sociabilidade e da superestrutura capitalista, delegando toda essa responsabilidade as
decisdes de politica econdmica. Outra critica bastante contundente é a importancia dada a producao de valores de
uso, desconstruida por uma passagem do proprio Marx: “o valor de uso nunca deve ser tratado, portanto, como
meta imediata do capitalismo; tampouco o lucro isolado, mas apenas o incessante movimento do ganho” (Marx,
1983A apud Prado, 2014, p. 3).
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Tendo esclarecido a definicdo negativa da financeirizagdo — o que ela ndo é —,
prossigamos, pois, a sua defini¢do positiva — o que ela é. Para Braga (2013), um pioneiro no
assunto, a financeirizagao ¢ “o padrao sistémico de riqueza como expressao da dominancia
financeira” sob o capitalismo contemporaneo. Ela manifesta-se principalmente na crescente e
recorrente diferenca entre os valores dos papéis que representam riqueza e os valores dos bens
e servicos responsaveis pela reproducdo material da sociedade.

Por dominéncia financeira, o autor entende o ambiente nascido da destituicdo do
quadro de regulacdo financeira, constituido durante a Grande Depressao, a partir do fim da
Golden Age do capitalismo. J& o carater sisttmico da financeirizagdo corresponde a ldgica
financeira geral que se configurou de tal forma na organizagdo capitalista que se tornou
intrinseca a sua dindmica. Nesse sentido, ndo é de se estranhar que ela ndo se limita mais a
atuacdo de alguns setores especificos, mas avance para todos 0s agentes relevantes,
condicionando as estratégias empresariais e a dindmica do dispéndio publico. No &mago
dessas transformacdes, estd a compreensdo do capital portador de juros como a expressao
méaxima do capital como propriedade pura. Assim, se responde a questdo que encabeca essa
secdo: “Em consonancia, o capital financeiro ‘moderno’ vem sendo constituido como a fusao
da forma juro com a forma lucro na busca da realizagdo, portanto, de ganhos operacionais
bem como financeiro-patrimoniais” (Braga, 2013, p. 6).

Como consequéncia do fato de a ldgica financeira se tornar sistémica, a propria
especulacdo deixa de ser apenas um momento dos ciclos para forjar um estrato de valorizacédo
da riqueza superior aquele em que se valorizam os bens e servigos. 1sso explica por que, ao
atingir os picos — o “estouro da bolha” — e ao se procederem as quedas, a riqueza financeira
ndo desaparece e nem se queda permanentemente deprimida. O nivel de valorizacdo e a
capacidade de revalorizacdo deste tipo de riqueza em relacdo a riqueza real sdo sui generis,
justamente por ela fundamentar suas condicGes de valorizagdo em outro estrato. Vale dizer, as
bolhas especulativas sdo tdo somente uma manifestacdo em convulsdo deste movimento, mas
ele é estrutural, seguindo seu caminho normalmente apds as explosoes.

Para além das operagdes de bancos e instituicGes financeiras em geral, as proprias
corporagOes ndo financeiras — se é que existam — entram nessa ciranda, tendo em vista que sao
elas mesmas que gerem o dinheiro e as quase-moedas, ora na circulagcdo industrial, ora na

financeira:

“Neste sentido, a financeirizagdo ndo implica que a liquidez esteja sendo sugada da
circulagdo industrial para a financeira e que, em funcdo disso, as corporacoes
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estejam out of money (sem ‘poupanga financeira’) para investir e dinamizar a
circulagdo industrial. Ndo é assim, uma vez que, sendo elas mesmas grandes
detentoras dessa liquidez, a alocacdo na érbita financeira é uma decisdo patrimonial
da qual elas s@o coparticipantes junto com bancos e similares” (Braga, 2013, p. 7).

Constitui um erro, portanto, acreditar que a financeirizacao e o crescimento econémico
(no sentido da acumulacdo produtiva) sdo incompativeis. O movimento do “ciclo real”
concomitante aquele do estrato superior de valorizacdo da riqueza financeira pode ser uma
boa traducao do capitalismo enquanto “contradi¢do em processo”.

Existe uma diferenca entre o dominio do setor financeiro — refletido no poder que
exerce 0 mercado de capitais e seus players na precificacdo dos ativos e, ipso facto, na
circulacdo dos capitais — e dominancia das finangas. O primeiro compreende uma dicotomia
entre instituigdes financeiras e empresas, a visdo convencional aqui criticada. O segundo, por
seu turno, revela que a dicotomia entre o setor financeiro e o setor econdmico real é falsa, ndo
existindo mais algo que se possa denominar “empresas ndo financeiras”, a ndo ser em termos
de taxonomia, para fins de levantamento estatistico. Se assim ndo o fosse, ndo se poderia falar
em rentismo das corporacdes, que explica muito bem suas estratégias, ndo se prendendo ao
financiamento dos fornecedores, mas visando a gestdo de uma liquidez estratégica que é
funcional & obtencdo de um lucro ndo operacional®.

A propria visdo de que, nessa nova fase, os objetivos principais da firma se limitam a
maximizacdo do shareholder value, devido a pressdo dos acionistas, é equivocada. No
contexto contemporaneo, como veremos na proxima secdo, as estratégias corporativas tem
como eixo o offshoring, constituindo uma nova divisdo internacional do trabalho. O que
sucede é que, ao passo que 0s objetivos sdo postos pelas empresas, sao as financas que ditam
0 comportamento dos fluxos de capital monetario destinado a essas diversas finalidades.

Convem apontar, apenas superficialmente, por se tratar de um assunto bastante
complexo, qual o papel que o Estado assume nesse novo padrdo. Os efeitos perversos da
dominancia financeira sobre a distribuicdo de renda e riqueza sdo patentes e sdo relembrados
pelas muitas agéncias especializadas ao redor do globo. O problema esta no engessamento do
Estado e das financas publicas que passou a imperar nesse novo paradigma. Haja vista que as

instituicdes financeiras detém, em grande medida, os titulos representativos da divida pablica

% Em outras palavras, “financeirizagdo, em suma, ndo equivale a dominincia dos bancos sobre o capital
industrial e comercial. Mais do que isso, trata-se da autonomia cada vez maior do setor financeiro. O capital
industrial e o capital comercial sdo capazes de tomar empréstimos em mercados financeiros abertos, sendo mais
fortemente envolvidos em transac¢des financeiras. Enquanto isso, as instituicdes financeiras tém procurado novas
fontes de rentabilidade na renda pessoal e em atividades de mediacdo no mercado financeiro” (Lapavitsas, 2008
apud Amaral e Paulani, 2013, p. 19).
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de diversos paises, aléem de poderem influir eficazmente sobre as taxas de cambio e de juros
por meio da livre circulagdo de capitais, hd um controle estrito sobre as acles e as
possibilidades que as autoridades publicas tém em termos de politica econdmica. Deste modo,
os Estados se limitam a amortecer as desvalorizacdes agudas e os seus efeitos, regenerando as
possibilidades de valorizagdo sisttmica e adaptando-se fiscalmente a esses imperativos por
meio da deterioracdo das protecdes sociais. Nao sé isso, mas, pelo lado dos bancos centrais, as
intervencdes perdem muita eficacia em face do montante em circulacao, além implantarem
um moral hazard e uma armadilha sistémica, ja que elas s6 podem se dar recompondo as
condigdes de valorizacdo no estrato superior da riqueza financeira.

Em resumo, a defesa que se faz é da financeirizagdo como um desenvolvimento
I6gico-historico do capital, que ndo se desvia, e nem pode fazé-lo, de suas determinacdes
constituintes de buscar a maxima valorizacdo. Este esforco se transfigura, dado o ambiente
contemporaneo em que a concorréncia entre capitais se assenta, “numa mudan¢a global no
modo de competi¢do dos capitais”, € nao propriamente numa “mudanga na relacdo de poder
entre o capital financeiro e o capital industrial” (Prado, 2014, p. 12). Dito de outro modo, a
financeirizacdo ndo é uma alternativa a diminuicdo da acumulacdo na esfera produtiva e a

consequente queda na rentabilidade; antes,

“A dominancia financeira emerge do cardter do capital a juros como mera
propriedade que torna a simultaneidade da acumulacdo produtiva e financeira uma
clausula pétrea da competicdo entre os capitais que se pretendem vencedores
globais” (Braga, 2013, p. 14).

3.3) Como se verifica a internacionalizacdo deste capitalismo?

Ao adentrar este ponto, perceberemos que a internacionalizacdo do capitalismo — que
no atual contexto recebe a denotacdo de “globaliza¢do” —, assim como no grupo de autores
precedente, esta adstrita aos movimentos tipicos tanto do modo de organizacdo das empresas
quanto do processo de financeirizagdo. Como assinalou Coutinho (1995), as transformacoes
na economia capitalista que dizem respeito a esses dois ambitos impuseram maior
profundidade a logica da internacionalizagéo.

Nesse intuito, precisamos iniciar por recuperar a conceituacdo de empresas-rede,
explicada anteriormente neste estudo. Na sua definicdo, a énfase se colocou nas relagbes
estabelecidas tanto com filiais quanto com empresas coligadas e terceirizadas, que rendiam a
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core organization um poder de controle ndo sé sobre as melhores condicGes de custo em que
se desenvolvia sua produgdo, mas sobre os rendimentos das proprias empresas subordinadas.
Na verdade, a questdo da relacéo e interdependéncia entre empresas ndo é restrita ao
nivel intragrupo, no qual predomina a hierarquia descrita acima. A interdependéncia conforma
os padrdes mesmos de atuacdo global que os diferentes grupos passam a respeitar no exercicio
de sua rivalidade matua. Isso é tdo verdade quanto mais se compreende que o conceito de
oligopdlio que Chesnais (1996) aceita como o mais completo é aquele que ressalta a
interdependéncia entre as companhias. Quando se extrapola essas media¢fes para o nivel

global, temos a defini¢éo de oligopdlio mundial:

“E por isso que definimos o oligopdlio mundial como um ‘espacgo de rivalidade’,
delimitado pelas relagdes de dependéncia mutua de mercado, que interligam o
pequeno numero de grandes grupos que, numa dada industria (ou num conjunto de
indUstrias de tecnologia genérica comum), chegam a adquirir e conservar a posi¢do
de concorrente efetivo no plano mundial” (Chesnais, 1996, p. 93).

Como ja ventilado, o estabelecimento do oligop6lio mundial tem fortes raizes na
liberalizacdo e desregulamentacdo da década de 70 em diante. A mundializacdo — termo
preferido por Chesnais em seus trabalhos — da concorréncia afetou empresas distintas de
maneira distintas. Para as empresas puramente nacionais e para as pequenas e medias, as
dificuldades impostas cresceram ao se depararem com rivais maiores e bem mais
estabelecidos. Para os grandes grupos em setores concentrados mundialmente, por sua vez, a
abertura dos oligopdlios nacionais, apesar de ter acirrado a concorréncia, ampliou o raio de
manobra e a liberdade de reorganizar sua producdo segundo 0S novos critérios de
competitividade.

Desta forma, o oligopolio mundializado aprofunda a interdependéncia entre os rivais,
aumentando o leque — e a importancia — de instituicbes alternativas de cooperacdo e
concorréncia entre eles. Para Chesnais (1996), existem, nesse quesito, trés niveis de
estratégias a serem adotadas: (i) as vantagens proprias do pais de origem do grupo; (ii) a
organizacdo do suprimento, a nivel mundial, de insumos estratégicos; e (iii) as atividades
correntes de producdo e comercializagéo.

No primeiro nivel, o autor ressalta que é preciso levar em conta a “coeso sistémica

das economias nacionais”, na medida em que esta fortalece a capacidade que as empresas

possuem de competirem no cenario mundial®*. Para que haja algum sentido verdadeiro nessa

% Essa necessidade é mais bem apreendida pelo conceito de competitividade estrutural, ou sistémica, que
pretende ser uma abordagem “holistica” ao revelar que “a competitividade de cada companhia, tomada
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coesdo, h4 trés requisitos basicos que devem avaliados. Em primeiro lugar, a competitividade
—em termos de tamanho e eficicia — do setor de bens de capital ou de bens de investimento,
responsavel por articular a difusdo interssetorial da tecnologia, fortalecendo o sistema
produtivo como um todo. Em segundo, as relacGes entre o sistema financeiro nacional e a
indUstria, o que seria responsavel por proteger a capacidade de inovar e de investir no longo
prazo, num contexto de aumento dos riscos atrelados as incertezas. Por fim, as externalidades
positivas, que s beneficiariam o grupo nacional se combinado com os outros dois fatores.
Caso contrario, se torna um elemento de atratividade para a multinacional estrangeira.

E aqui que se explicita a importancia da compreenséo dessas dimensdes institucionais
do pais de origem no entendimento mais amplo da atuacdo internacional dos grupos
nacionais. Se é verdade que esses elementos tém influéncia direta no sucesso das firmas
nacionais no setor externo, é igualmente verdadeiro que eles dardo ensejo a entrada dos rivais
internacionais em seus proprios territorios de origem, quanto mais se observa que a
mundializacdo do capital dilui as fronteiras e escancara 0s espagos nacionais de competicéo.

De acordo com Chesnais (1996), isso explicaria 0s investimentos cruzados
ascendentes, principalmente entre corporacdes da Triade (EUA, Europa e Japdo). Estes se
tornam uma arma poderosa na luta concorrencial, ndo s6 por enaltecer as bases competitivas
de determinada firma, mas por enfraquecer indiretamente aquelas das rivais. Existem pelo
menos duas motivacdes que ddo asas a essas medidas. Primeiramente, 0 imperativo classico
da concorréncia por diferenciacdo de produto, que exige certa proximidade fisica entre a
companhia e os consumidores-alvo. Em segundo lugar, as vantagens obtidas ao explorar as
externalidades positivas, principalmente da montagem de um sistema nacional de inovagdes.
Ademais, hd um imperativo préprio da rivalidade dentro do oligopdlio internacional, qual seja
a necessidade de ser um global insider, ou seja, ter um pé em cada sistema de producgdo e

mercado relevante:

“Unicamente ao se mostrar capaz de invadir o pais de origem das companhias que
trouxeram a rivalidade oligopolista para a ‘casa dele’, é que um membro de um
oligopolio nacional ‘invadido’ pode esperar salvaguardar suas posi¢des” (Chesnais,
1996, p. 125).
Ja no que toca aos outros dois niveis de estratégias alternativas a serem tomadas no
ambiente corrente de aumento da interdependéncia, podemos analisa-las conjuntamente para

perceber que existem amplas e consideraveis vantagens para as firmas que realizam a

isoladamente, possui uma dimensdo sistémica ou estrutural: é uma expressdo dos atributos do contexto
produtivo, social e institucional do pais” (Chesnais, 1996, p. 121).
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deslocalizacdo ndo sO das atividades-meio, mas também das atividades essenciais e das
atividades-fim para determinadas regides, a fim de explorar os beneficios relativos das
mesmas. Convém repetir, por exemplo, as estratégias correspondentes a diferenciacdo do
produto e as exigéncias de proximidade entre fornecedor e produtor. Também sdo um
importante critério as novas caracteristicas de flexibilizacdo da producédo e a necessidade de
desintegracdo técnica entre os elos da cadeia, que permite o controle de custos e qualidade de
maneira mais precisa, além de ganhos com especializacdo. Em certos casos, a especializacao
aumenta de tal modo a competitividade do produto que os paises cuja funcéo era apenas a de
fornecer passam a ser plataformas de exportacdo eles mesmos, destinando seus produtos néo

mais exclusivamente ao comércio intrafirma ou intrarregional, mas ao mundo todo:

“a integracdo transnacional provoca um desenvolvimento muito significativo no
intercambio de produtos finais ou semiacabados, entre as filiais e entre as fabricas de
diversos paises, e portanto um comércio, considerado ‘internacional’, de tipo
‘intracorporativo’ e também, claro, ‘interssetorial’” (Chesnais, 1996, p. 132).
Portanto, a deslocalizacdo da producdo, que, originalmente, possuia uma acep¢do no
sentido da implantacdo de atividades no exterior, por meio do investimento direto, se estende
para um conceito que abarca uma miscelanea entre deslocalizacdo e importacdo oriunda de
paises de baixos salarios. Esse tipo de deslocalizacdo possui duas modalidades
contemporaneas. A primeira é a deslocalizacdo sem aporte de capital, pela qual 0s grupos
industriais baseiam seu poder na capacidade de tirar proveito da liberalizacdo e das
transformacdes tecnoldgicas para se beneficiarem de baixos salarios e ambiente legal frouxo
dos paises de destino. Exemplos tipicos sdo empresas de produtos eletrénicos em geral. A
segunda é a deslocalizacdo resultante de atividade mercantil internacional, na qual os grandes
grupos garantem o suprimento de produtos (insumos, semielaborados ou até mesmo
acabados) onde for mais barato. Nessa categoria se encaixam muito bem as redes de
hipermercados que terceirizam e vendem produtos com suas marcas proprias.
Os aspectos da mundializacdo do capital que focalizamos aqui permitem assinalar
duas tendéncias, bem definidas, mas correlacionadas, trazidas com base em Chesnais (1996).
A primeira diz respeito ao enxugamento da estrutura — desalavancagem operacional — por
meio da concentracdo das filiais e substituicdo do fornecimento intragrupo pela terceirizagéo e

contratos de longo prazo, nos moldes daquilo que denominamos empresa-rede®. A

% para Coutinho (1995), a aceleragio tecnolégica desta fase foi imprescindivel para trazer a vida esse “novo
padrdo de organizacdo da producdo e da gestdo na industria e nos servicos”. E ele precisa as suas principais
caracteristicas: “articulagdo das cadeias de suprimento e de distribuicdo através de redes que minimizam
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consequéncia desta ‘“racionaliza¢ao” ¢ a maior frouxiddo das relagdes trabalhistas e 0
agravamento das condi¢6es dos mercados de trabalho de paises cuja prote¢do social ja é fraca.

A segunda tendéncia aponta que € no ambito dos blocos regionais e dos acordos de
livre circulacdo de mercadorias que as multinacionais buscardo reorganizar suas estratégias de
modo a explorar as desigualdades entre paises e regifes. Embora a busca de salarios menores
ndo deixe de ser importante na formulagdo das estratégias, esse critério subordina-se ao da
proximidade entre produtor, fornecedor e consumidor, respeitando as exigéncias tecnoldgicas
e de demandas especificas dos mercados. Coutinho (1995) também vai nessa mesma direcéo,
destacando que o modelo baseado na empresa-rede estimula um aumento do peso do

comércio regional intrainddstria e intrafirma. Numa palavra,

“as grandes empresas oligopolistas tornam-se agentes ativos dos processos regionais
de integracdo comercial na medida em que suas estratégias de producdo e mercado
sdo primordialmente regionais ou macrorregionais — enquanto que suas estratégias
tecnoldgicas e financeiras permanecem sendo eminentemente globais ou mundiais”

(Coutinho, 1995, p. 22.).

Concluido como a internacionalizacdo se desvelou pelo lado da producéo, resta a
consideragdo do mesmo processo a partir da financeirizacdo do capital. O prdprio
imperialismo adquire novas feicdes quando se considera o poder das financas globais no
capitalismo contemporaneo. Recuperando as contribui¢fes marxistas mais recentes acerca do
imperialismo, Amaral e Paulani (2013) trazem o ponto em comum entre estes autores: 0
imenso poder nas mdos dos EUA para organizarem a economia capitalista mundial nos
tempos recentes®’. Uma série de fatores explica essa percepcdo: a recuperacdo da economia
norte-americana durante a guerra e o financiamento da reconstrucdo dos paises assolados por
ela; a criacdo de organizagdes que permitem o exercicio diploméatico de seu poder
imperialista, escondido sob a mascara do multilateralismo (FMI, Banco Mundial e OMC); o
gigantesco potencial militar, refletido pelos gastos exorbitantes com a defesa nacional; o forte
apelo ideoldgico e cultural do modo de vida norte-americano, reproduzindo nos paises
subordinados a sua influéncia condi¢cbes de vida e producdo que muitas vezes ndo sé@o

adequados para o proprio desenvolvimento desses paises; e por fim, e mais importante, o

estoques, desperdicios, periodos de producdo e tempos-de-resposta, tornando 0s processos mais rapidos e
eficientes” (Coutinho, 1995, p. 21).

37 Chesnais (1996) também dedica certa atencdo a esse ponto (p. 118-121), ressaltando que, embora a perda de
competitividade em relacdo as outras poténcias da Triade ndo possa ser negada, a hegemonia americana se
baseia, mormente, nos fatores financeiros, militares, diplomaticos e culturais.
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papel que o ddlar ocupa na hierarquia do sistema monetério internacional, subjugando todas
as outras moedas ao ritmo por meio do qual os EUA conduz sua politica monetéria.

Ademais, a secdo anterior intentou deixar claro o carater global da financeirizacao e a
maneira pela qual ele fagocita, em seu desenvolvimento, ndo sé as instituicBes financeiras,
mas também empresas e governos. Basta frisar, aqui, que a maior interpenetracéo patrimonial,
em escala global, injeta elementos de instabilidade mais complexos no esquema. Num
contexto de crescente mobilidade de capitais, nem mesmo operacdes de hedge e derivativos
protegem os agentes das decisGes de politica econdmica nocivas ao conjunto da economia
global por parte dos Estados Unidos. Segundo Coutinho (1995), tais opera¢Ges ndo s6 nao
resolvem os desequilibrios macroeconémicos, como podem também agrava-los se em algum
momento seus resultados ndo forem desejaveis aos gestores de carteiras, ocasionando, assim,
rupturas extremamente deletérias ao sistema. O aumento do risco sisttmico pode facilmente

culminar em crises concretas, CoOmo veremos na se¢do seguinte.

3.4) Como se da a possibilidade e a natureza das crises?

Uma maneira bastante simples de levar adiante este topico consiste em acompanhar a
construcdo da crise de 2008 a partir da virada neoliberal da década de 80, segundo o faz
Belluzzo (2013), sobre o qual nos sustentaremos ao longo de toda esta se¢cdo. Como se
verificard, as crises nada mais sdo do que o desenrolar da conjugacdo entre 0 modo como se
organiza a producdo, a financeirizacdo e a internacionalizacdo do capital, isto €, os trés
aspectos analisados anteriormente neste capitulo.

J& esclarecemos a importancia das politicas de liberalizacdo e desregulamentacdo no
fomento & mundializagdo do capital, & reorganizacdo da producdo e realocacdo da divisdo
internacional do trabalho consequente e a financeirizacdo que acompanhou de perto esse
movimento. Essas politicas de cunho neoliberal reaparecem como resposta a insatisfacdo com
a conducdo da economia por parte da ortodoxia anterior, sustentada pela sintonia fina da
sintese neoclassica. Esta advogava o maior ativismo estatal com vias a garantir o crescimento
econémico com pleno emprego.

No nivel interno, a oposi¢ao da ldgica liberal ao “keynesianismo clédssico” se refletiu,
principalmente nos Estados Unidos, em politicas que favoreceram os déficits e as dividas. A
ideia amplamente difundida era que uma reducdo nos impostos para ricos — eufemisticamente
chamados de “poupadores” — ¢ empresas “gotejaria” (trickle down) para as camadas mais

baixas e para 0s governos, que receberiam os beneficios por meio do aumento de salarios
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reais e arrecadacdao maior, respectivamente. Na préatica, o esperado ndo se sucedeu, uma vez
que a migracdo da grande empresa para regides mais competitivas e a desregulamentacao
financeira impossibilitaram a concretizacdo destes planos. Os resultados realmente percebidos
foram a estagnacao da taxa de investimento nos EUA e dos rendimentos das classes médias e
baixas, além da insisténcia de déficits orcamentarios e da expansdo do endividamento publico
e dos déficits em conta-corrente.

A resultante abundéncia de titulos da divida publica norte-americana fomentou o
processo de securitizacdo, principalmente no contexto da crise da divida externa dos paises
periféricos. Os emprestadores comprometidos com 0s ativos podres que eram 0s titulos
periféricos puderam substitui-los por ativos mais seguros, os titulos norte-americanos, e
efetivamente o fizeram. Para repassar o risco de seus balancos e levantar fundos para a
compra destes titulos, 0s agentes expandiram o recurso a securitizacao, o que, por sua vez, fez
crescer a importancia das instituicdes financeiras nos EUA e dai para o mundo.

Estas, principalmente nas figuras de investidores institucionais de todo o tipo, se
aproveitaram do legado deixado pelo mindset do periodo anterior. As politicas monetéarias e
fiscais anticiclicas da era keynesiana, por permanecerem no esfor¢o de evitar a recorréncia de
crises de desvalorizacdo de ativos, gerou uma situacdo de moral hazard. Dessa forma, a
alavancagem financeira foi cada vez mais estimulada, aumentando a concentragéo das massas
de ativos e rendimentos financeiros nas méaos de poucas instituicdes financeiras too big to fail.
Ademais, a maior inter-relacdo entre estas institui¢des, a nivel internacional, suscitou uma
maior aproximacao dos bancos de investimento e do shadow banking® das funcées tipicas de
bancos comerciais. Nessas circunstancias, a ampliacdo do crédito ao consumo aumenta a
instabilidade financeira por desvincula-lo da evolucdo da renda corrente e das restricdes
impostas por esta.

Estas transformag6es no sistema financeiro internacional somam-se ao uso da politica
monetaria para combater a inflagdo. Como esta permanecia em patamares baixos no contexto
de exportacdo de manufaturas baratas a partir da Asia, os niveis deprimidos das taxas de juros
norte-americanas impulsionaram o forte movimento especulativo que inflou as bolhas das
décadas de 90 e de 2000, uma vez que o crédito se torna mais acessivel, facilitando ao mesmo
tempo a alavancagem. As proprias intervencdes do Federal Reserve, ao diminuirem as taxas

de juro como resposta aos movimentos recorrentes de desvalorizacdo dos ativos financeiros,

% O shadow banking é, como 0 nome sugere, um sistema bancario que opera & sombra do sistema regular. Este
sistema alternativo é caracterizado por ndo ser atingivel pelas regulacdes tipicas que tém como alvo as outras
instituicdes financeiras, sendo uma peca importantissima no aumento da vulnerabilidade financeira ao longo da
década de 2008, culminando na crise. Farhi & Cintra (2009) dissertam com propriedade acerca destas questdes.
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ensejavam um novo movimento altista nos mercados financeiros globais, como claramente
ocorreu no pos-crash de 2000.

Além do incentivo via reducdo das taxas de juros e, por conseguinte, aumento da
liquidez, o impulso a alavancagem financeira também se origina na reducdo da volatilidade
dos pregos dos ativos e das moedas que marcou a década de 70. Ha, ainda, uma ampliacdo do
volume de transacBes devido ao aperfeicoamento e a consolidacdo das técnicas de
securitizacdo, ao surgimento de um numero cada vez mais diverso de derivativos e a
informatizacdo crescente dos mercados. Inevitavelmente, o risco sistémico foi se
disseminando no periodo anterior a crise, dado o nivel de euforia e confianca lastreado nesses
dois movimentos concomitantes. Nem mesmo 0 avango nos meios de gestdo de riscos e das
exigéncias impostas pelas autoridades reguladoras foi capaz de evitar a combinacdo danosa
entre euforia, ma avaliacdo de riscos e concentracdo das aplicacdes em ativos de mesma
natureza.

Diante das peculiaridades do comportamento coletivo dos agentes, os fundamentos
microeconémicos deixam de representar bem os precos dos ativos. Nesse cenario de crescente
comprometimento com posi¢des arriscadas, uma reversdo do ciclo, acionada por qualquer
queda ndo prevista dos precos dos ativos, pega os aplicadores de surpresa. A resposta
geralmente dada ¢ a liquidacdo acelerada das posicBes alavancadas, causando uma contracao
abrupta da liquidez nos mercados e aprofundando a queda dos precos dos ativos. Um
problema adicional se coloca na medida em que se recorda que os proprios bancos estdo
envolvidos nessas operacGes. A partir dai, a tendéncia para um credit crunch generalizado
aumenta, agravando a escassez de liquidez e afetando a economia como um todo, sejam
empresas, sejam governos>.

As proprias manobras de injecdo de liquidez por parte dos Bancos Centrais ndo tém
efeito se o alto nivel de desconfianga persistir, tendo em vista que, nesse caso, a riqueza

recém-recebida seria guardada sob a forma liquida e ndo reingressaria no sistema. Aqui se

% Ainda que o nosso referencial seja o marxista, é bastante doloroso passar por esse tema sem aludir as
contribuicdes de Keynes e Minsky, as quais o préprio Belluzzo (2013) faz questdo de recordar. Para Keynes, o
desequilibrio entre altistas e baixistas no mercado financeiro (concentragéo nos altistas na parte expansionista do
ciclo, e nos baixistas na contracionista) leva a um processo cumulativo de valorizacdo ou desvaloriza¢do dos
precos dos ativos. Ja para Minsky, que bebe em Keynes, a liquidez, por ndo se tratar de uma propriedade
intrinseca aos ativos, e sim ser gerada endogenamente e de maneira coletiva pelo otimismo dos agentes, faz com
que, nas devidas condicdes de crédito facil, haja uma explosdo nos precos. Os ganhos de capital, uma vez
confirmados pelo aumento continuo dos precos dos ativos, suscita a manutengdo do surto inflacionario, até que a
reversdo das expectativas da conta de desencadear a quebra dessa espiral ascendente, transformando-a numa
espiral descendente.
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revela um ponto muito relevante para entender a dindmica que envolve a financeirizagéo e o
Estado:

“Eis o paradoxo crucial da finanga contemporanea: a ‘centraliza¢do privada’ da
moeda e do crédito nas instituigdes ‘grandes demais para falir’ alastra — na esteira da
integracdo global dos mercados financeiros — o processo competitivo de geracao e
distribuicdo de ativos com precificacdo enigmatica em moedas distintas, submetidas
ao regime de cambio flutuante. Quando a roda da fortuna gira em falso, com colapso
de precos e ampla flutuagdo das moedas, o remédio é recorrer a centralizagao estatal
para evitar a destruicdo do crédito e de sua moeda, ou Seja, para prevenir a
desorganizagdo da infraestrutura do mercado” (Belluzzo, 2013, p. 152).

Os mecanismos aqui revistos podem facilmente ser encontrados e sintetizados nas
origens e na natureza da atual crise do capitalismo. De um lado, os gastos dos consumidores
se elevam, sustentados pelo maior endividamento e pela inflacdo dos ativos, lastreados, por
sua vez, nos precos em ascensdao dos imoveis. De outro, as corporacfes se tornam cada vez
mais financeirizadas, gerindo seus recursos de maneira a aproveitar também os ganhos néo
operacionais, 0 que ndo a isenta de se imbricar em compromissos financeiros arriscados.
Ainda do lado das empresas, a deslocalizacdo da producdo para regides de baixos salarios,
cambio desvalorizado e alta produtividade deflagra o barateamento das manufaturas
destinadas aos paises de origem e a outros, o que permite as firmas acumularem caixa para
suas operac0es diversificadas.

Quando, apds o despencar dos precos dos imdveis, estoura a crise com a quebra o
Lehman Brothers, uma série de efeitos entram em cena: aparece o endividamento excessivo
com o qual as familias se comprometeram; empresas cortam seus gastos de capital, diante da
capacidade ociosa gigantesca; bancos acumulam reservas (principalmente apds as
intervencdes), evitando repassa-las a outros bancos e ao sistema por meio de empréstimos; e
aumentam os déficits fiscais (queda nas receitas e ampliacdo dos gastos e do socorro aos
bancos), ampliando os rendimentos daqueles que possuiam titulos publicos sob sua posse.
Segue-se, logo, a exigéncia, por parte dos mercados financeiros, de medidas de austeridade
fiscal que, embora “racionais” do ponto de vista microecondmico, prejudicam o ambiente

econbmico como um todo, dado que todos 0s paises optam por essa via, gerando queda na

renda, no emprego e potencializando o aumento das dividas.
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CONCLUSAO

Por fim, é necessario que realizemos o exercicio, bastante elucidativo, de comparar de
maneira mais proxima os dois periodos sobre os quais nos inclinamos. Da mesma forma
como, ao lidarmos com os autores classicos, ndo nos estendemos para 0 periodo
contemporaneo, a Unica comparacao da qual langcamos mao, no capitulo anterior, foi com a
fase “dourada” do capitalismo, aquela do pds-guerra, sob os auspicios dos acordos de Bretton
Woods. O cumprimento dos objetivos exatos e mais gerais do presente trabalho se concretiza
somente ao se verificar a continuidade, ou a descontinuidade, entre as caracteristicas do
capitalismo monopolista da passagem do século XIX para 0 XX e aquelas do capitalismo na
sua fase atual, e quais os principais impactos desses resultados no carater da acumulacao
capitalista nesta fase.

Com tal proposito em mente, recorreremos uma ultima vez as quatro perguntas que
nortearam esta pesquisa. Em relacdo ao modo de organizacdo da producdo, as semelhancas
entre os aspectos mais relevantes das empresas e suas estratégias sdo flagrantes. Hobson
(1985) fez questdo de destacar a imprescindibilidade do estabelecimento de relacdes, por parte
dos trustes, com firmas de outros elos da cadeia de producdo, assim como do exercicio do
poder de monopdlio sobre os setores de distribuicdo e comércio, como as ferrovias e 0s
varejistas, por exemplo. Igualmente, Chesnais (1996) pGe em relevo, como vimos, que as
“novas formas de investimento”, as quais as “multinacionais de novo estilo” preferem aderir,
sd0 0 eixo inescapavel em torno do qual precisam orbitar as estratégias das firmas, e se
caracterizam justamente for focalizar as relagbes com outras firmas, naquilo que se denotou
“empresas-rede”. Ha que se argumentar que, se este modus operandi € tdo essencial hoje, é
porque, na origem das grandes corporagfes contemporéneas, ele foi, de igual modo,
fundamental.

Engana-se, contudo, o leitor que enxerga nessas semelhangcas uma convergéncia
absoluta entre a forma de organizacéo classica e a contemporanea. E preciso recordar tanto os
aspectos da financeirizagdo quanto da internacionalizagdo para compreender melhor este
ponto, mas é possivel adiantar que, atualmente, a consolidacdo de relagdes favoraveis aos
objetivos das core organizations figura ndo somente como uma arma poderosa na luta
concorrencial, mas como a principal delas. Para as empresas de mais de um seculo atras,
contudo, num ambiente em que as potencialidades do poder financeiro e da mundializagé&o,

embora muito presentes, ainda se consolidavam, o investimento e as estratégias de
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comercializacdo tipicas de uma visdo “produtivista” eram, no minimo, tdo importantes quanto
o fortalecimento dos lagos empresariais com rivais em potencial.

Outra convergéncia importante é como a diversificacdo assume um papel importante
na estratégia da firma. A diferenca, no entanto, salta a vista quando observamos os seus
reflexos nas dimensdes das firmas. No caso classico, essa diversificacdo se reflete em maior
integracdo, seja horizontal, seja vertical, ensejando firmas de dimensdes enormes, enquanto
gue no caso contemporaneo, tendo na tecnologia da informacdo a principal causa, essa
integracdo nao precisa se traduzir em producdo dos insumos e outros bens intermediarios na
propria empresa, podendo esta estabelecer contratos de fornecimento e de terceirizacdo que se
estendem por prazos longuissimos. Isto permite a companhia dos tempos atuais incorrer em
custos operacionais e burocraticos reduzidos, além de diminuir os riscos relacionados a maior
alavancagem operacional®.

J& em relacdo ao conceito de capital financeiro, basta recordar aquilo que Braga (2013)
chamou de capital financeiro “moderno”. Este, por ser definido como a fusao das formas juro
e lucro em busca de realizacdo tanto operacional quanto ndo operacional, constitui uma
diferenca importante para o capital financeiro segundo Hilferding (1985). Na época em que
este elabora a concepcéo originaria do conceito, o capital bancéario e o industrial se fundiam
com vistas a fortalecer as capacidades de ganhos operacionais da grande firma, que desta
forma se postava a frente de suas rivais na batalha concorrencial. A importancia que os
ganhos ndo operacionais adquirem a partir do ultimo quarto do seculo XX s6 pode ser
explicada se se considera a necessidade de defesa contra os riscos de um ambiente cada vez
mais instavel, e os avancos tecnoldgicos, principalmente por meio da informatizacdo dos
mercados de capitais, que possibilitaram o surgimento de diversos tipos de derivativos.

Braga admite que, antes, era possivel fazer uma divisdo mais clara entre 0 que era
industrial e o que era financeiro, precisando que, hoje, “as grandes corporacdes produtivas
com seu poder financeiro manejam o dinheiro e as quase moedas, tanto na circulacdo
industrial quanto na circulagdo financeira, que passam a ser dominios altamente conexos, ao
contréario do passado [...], em que a primeira era adstrita as empresas industriais, enquanto a

segunda aos bancos” (Braga, 2013, p. 7). Contudo, por meio daquilo que ele define como

0 A alavancagem operacional, por se tratar de uma medida que aumenta a proporcao de capital fixo em relagdo
ao variavel, tem como efeito colateral o aumento da volatilidade da rentabilidade da firma, devido a maior
dependéncia em relacdo a demanda pelos seus produtos. Assim como 0s custos totais se reduzem relativamente a
medida que aumenta a producdo — ja que a proporcao de custos variaveis é baixa —, da mesma forma eles podem
levar a empresa ao prejuizo se a demanda esperada ndo se concretiza, uma vez que a firma ainda precisara arcar
com custos fixos altos. Nos modelos de calculo de risco dos principais operadores dos mercados financeiros, esta
volatilidade maior corresponde a um risco maior.
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“macroestrutura financeira” (Bancos Centrais, sistema financeiro privado e tesouraria das
grandes empresas), a riqueza, no padrdo corrente, é gestada entre os dois circuitos
praticamente sem obstaculos. Isto ndo apenas redefine o conceito de capital financeiro, como
explicitamos acima, mas fortalece o argumento de que o poder de acumulacéo e valorizacao
pelo capital financeiro de hoje € muito maior que aquele do periodo em que se insere
Hilferding.

A questdo da internacionalizacdo do capital, por sua vez, é outro elemento de
aprofundamento do poder de acumulacdo capitalista. Podemos comparar o periodo recente
com o anterior tanto em termos da deslocalizac&o da producéo e da nova diviséo internacional
do trabalho engendrada por esse movimento — o que equivaleria mais ou menos a exportagdo
de capitais em Lénin (1985) — quanto em termos da intima relacdo entre imperialismo e
financeirizacdo — ou as préaticas imperialistas e a politica do capital financeiro da fase anterior.

A mundializacdo do capital, no sentido da forma de organizacdo global da producéo,
ou da formacdo das cadeias globais de valor, é, hoje, muito mais vantajosa a grande
transnacional que ha um século. Isso porque, ao passo que a crescente desregulamentacédo
financeira e liberalizacdo comercial, engendrando uma abertura maior dos mercados, tanto
dos paises centrais quanto dos periféricos, facilitam o deslocamento de alguns elos da cadeia
de producdo para paises mais competitivos, o esfriamento das tensdes entre os paises
imperialistas, como se mostrava 6bvio na época de Lénin, também diminuem os obstaculos
aos investimentos cruzados da maneira como coloca Chesnais (1996). Neste ambiente mais
propicio, a exportacdo de capitais deixa de se limitar a instalacdo de uma filial da empresa em
paises de rentabilidade mais elevada e matérias-primas abundantes, para se transfigurar em
redes globais de fornecimento e producdo, com uma concentracdo relativa das filiais em
determinados mercados de maior relevancia.

Com respeito ao imperialismo como a “politica do capital financeiro”, o argumento de

Amaral e Paulani (2013) e direto:

“O imperialismo ¢ hoje muito mais vigoroso do que foi no passado, em especial por
apresentar-se sob a camuflagem do discurso globalizante; o imperialismo apresenta
hoje tracos que o distinguem do imperialismo classico; os EUA assumem uma
posicdo altamente favoravel nesse processo e, ainda que algumas interpretacdes
questionem a importancia econdmica deste pais (ou defendam a perda de influéncia
nesta esfera), a nosso ver, enquanto o dolar sustentar seu status de dinheiro mundial,
a posicdo norte-americana, inclusive como poténcia economicamente hegemonica,
também se sustenta; a financeirizagdo aparece como a transformacdo na esfera
econdmica de maior proeminéncia no sentido de justificar as apreensbes que
indicam a constituicdo de uma nova fase do capitalismo a partir do Ultimo quarto do
século passado” (Amaral e Paulani, 2013, p. 20).
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Ou seja, o imperialismo atual difere do imperialismo classico devido as varias
transformacdes nos elementos levantados por Lénin e seus coetdneos, mormente naqueles que
se referem a nocdo de capital financeiro. A financeirizacdo transforma o processo de
acumulacdo — logo, o imperialismo em si — na direcdo de gerar uma divisdo hierarquica do
mundo ainda mais desigual e um mecanismo de dominacdo e controle muito mais velado e,
portanto, mais dificil de superar — com os Estados Unidos no topo da cadeia hegemonica,
como discutimos alhures. Vale dizer, as praticas imperialistas se tornam muito mais vigorosas
e a incorporacdo ideoldgica muito mais forte e trabalhosa de se quebrar, na medida em que ela
ndo se resume aos aspectos militares e politicos. Ademais, na medida em que a
financeirizacdo fortalece a margem de manobra das corporacdes, ela fortalece também o seu
poder de apropriacdo dos ganhos da acumulacdo capitalista, mesmo numa conjuntura de
arrefecimento da atividade econdmica.

Finalmente, é interessante notar como a analise da possibilidade e a natureza das crises
na etapa recente do capitalismo recebe um tratamento bastante destoante da que foi feita
quando tratamos do periodo anterior. Ainda que o debate sobre este tdpico ainda circule nos
meios marxistas nos termos daquele que ocorreu na transicdo do século XIX para 0 XX, a
recorréncia de crises financeiras nos moldes daquela que descrevemos na ultima secdo do
capitulo anterior leva a crer que, no minimo, estas seguem um padrdo mais ou menos claro. A
definicdo correta das crises contemporaneas em termos teéricos — se poderiam ser
caracterizadas como crises de superproducdo, de subconsumo ou de despropor¢do, por
exemplo — ndo € tdo 6bvia, mas as fontes de instabilidade, sua dindmica e seus efeitos sobre o
conjunto da economia emergem com uma clareza dramaética.

O que se pode afirmar € que se o debate a época de Hobson, Hilferding e Lénin foi tdo
acirrado, isso ocorreu porque as crises de grandes propor¢des ndo eram tdo frequentes, e a
recolocacdo das condicdes de valorizagdo do capital perdurava por um periodo muito maior
que o que se tem hoje. A sucesséo de crashes das bolsas norte-americanas no ultimo quartel
do século passado, a quantidade de crises ocorridas nos paises periféricos somente na década
de 90, e a rapidez com que a maior crise desde 1929 foi construida, explodindo apenas oito
anos apos o ultimo estouro de bolha especulativa nos EUA — a das empresas de tecnologia da
informacdo e comunicacao, em 2000 — torna muito menos trabalhoso perceber o que sdo essas

crises e por que a mera possibilidade das mesmas se materializa da forma como o fazem™.

*! Na verdade, existem mdltiplas interpretacdes acerca do fendmeno das crises, sua natureza e seus mecanismos.
A discordancia muitas vezes se da até mesmo dentro da visdo convencional ou da visdo critica da economia
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A julgar pelos resultados expostos acima, é possivel distinguir uma importante — quica
a mais importante — peculiaridade do modo de producdo capitalista em sua fase
contemporanea: um potencial de acumulacdo elevadissimo, atrelado a quebra das barreiras ao
livre fluxo entre os espacgos de valorizacdo e a uma temporalidade da riqueza muitos mais
acelerada. A forma pela qual se deu tanto a internacionalizagdo do capital quanto a
financeirizacdo permitiu ndo s6 uma maior liberdade de movimento a riqueza — seja entre
esferas de circulacdo (da produtiva para a financeira, por exemplo), seja entre espacos
geograficos —, mas também uma capacidade de completar o circuito D — M — D’ — ou, se se
quiser, o circuito D — D’ — de maneira muito mais &gil.

Esse maior dinamismo ndo é apenas circunstancial, se configurando numa
transformacdo estrutural dentro do capitalismo mesmo. Para que isso se sucedesse, foi
imprescindivel o progresso tecnologico, por meio do qual as empresas puderam se organizar
de maneira a aproveitar a0 maximo as vantagens que os diferentes territérios tém a oferecer, e
também puderam usufruir de novos instrumentos de valorizagdo que ultrapassam os limites
antes impostos a elas, no &mbito das opera¢des financeiras nos mercados informatizados.

Neste ponto, reside uma contradicdo gritante do capitalismo. Isso porque o capital, no
afd de buscar a méxima valorizacdo, desenvolve as forcas produtivas em tal monta que,
continuamente, se supera no que tange as suas capacidades acumulativas. E nesse bojo que se
encaixa a necessidade de inovar em todos 0s aspectos — produtivos, processuais,
organizacionais, financeiros etc. Contudo, pela prépria aceleracdo da temporalidade da
riqueza, as tendéncias que invariavelmente pressionam o capital ultrapassar seus limites,
transformando em algo concreto as meras possibilidades de crise, também se aceleram como
nunca. Em outras palavras, aquilo que o proprio capital precisa — e efetivamente consegue
realizar — para saciar seu desejo de reproducdo sempre ampliada, € 0 que 0 empurra
inevitavelmente ao colapso, apds o qual as condigdes de valorizagdo sdo recolocadas e todo o
processo de repete.

Deste modo, fica mais vigoroso o argumento de que o capitalismo domado dos “Anos
Dourados” nao representou nada mais que um momento de exce¢do no movimento do capital.
Mais que isso, representou a saida encontrada pelo capital para continuar perseguindo a sua
l6gica de valorizagdo apds décadas de entraves no plano da superestrutura. No momento

mesmo em que o regime de acumulagdo sob Bretton Woods deixou de render os frutos que

enquanto ciéncia. O que se buscou deixar claro aqui é que a histéria do século XX, principalmente na sua
segunda metade, ensinou como as crises geralmente sdo construidas e se desenvolvem, explicitando a maneira
como suas raizes geralmente se fixam na esfera financeira.
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dava desde o seu inicio, as transformacgdes provenientes das pressdes exercidas em favor de
maior liberalizacdo e desregulamentacdo — de destruicdo das barreiras a livre circulacdo do
capital — escancarou a continuidade e as convergéncias, em termos das suas determinacdes
principais, entre o capitalismo monopolista da passagem do seculo XIX ao XX e o
capitalismo monopolista contemporaneo.

No plano tedrico-abstrato, essa constatacdo fica ainda mais clara. Dissemos, no inicio
do capitulo anterior, que a dificuldade de se analisar separadamente cada uma das questdes
referentes a0 movimento atual do capitalismo residia nas caracteristicas deste modo de
producdo no seu auge. Ora, quando se compreende, no nivel abstrato, as determinagdes
constitutivas da l6gica de reproducdo do capital, assim como as contradi¢des imanentes a ela,
é possivel concluir que os elementos apreendidos pelo estudo de sua fase atual nada mais €
gue o desenvolvimento logico-histérico de seu movimento natural-espontaneo. Em seu
paroxismo, o capital — o produtivo, o comercial e o financeiro — aparece, como nunca, COmo
uma unidade contraditoria, em busca de maxima valorizagdo — seja no plano nacional, seja no
internacional, e em qualquer atividade ou setor em que se encontrar. Assim se justifica,
também, o seu potencial incomensurdvel de acumulacdo, o que ndo impede, contudo, de
identificarmos, nesta fase, indicativos cada vez mais convincentes da necessidade de

superacdo deste modo de producéo.



76

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AMARAL, Marisa Silva; PAULANI, Leda Maria (2013). O vislumbre de uma nova fase do
imperialismo diante da financeirizacdo do capitalismo contemporaneo. Anais do XVIII
ENEP. Disponivel em: < http://www.sep.org.br/artigos/download?id=2487>. Acesso em: 21
nov. 2015.

BELLUZZO, Luiz Gonzaga de Mello. O declinio de Bretton Woods e a emergéncia dos
mercados “globalizados”. Economia e Sociedade, Campinas, SP, n. 4, p. 11-20, jun. 1995.

. O capital e suas metamorfoses. Sdo Paulo, SP: Editora Unesp, 2013.
BRAGA, José Carlos de Souza. Qual o conceito de financeirizacdo compreende o capitalismo
contemporaneo? In: BARROSO, Aloisio Sérgio; SOUZA, Renildo (org.). A grande crise
capitalista global 2007-2013: génese, conexdes e tendéncias. Sdo Paulo, SP: Anita Garibaldi,
2013.

CHESNAIS, Frangois. A globalizagdo e o curso do capitalismo de fim-de-século.
Economia e Sociedade, Campinas, SP, n. 5, p. 1-30, dez. 1995.

. A mundializacdo do capital. S&o Paulo, SP: Xama, 1996.

COUTINHO, Luciano. A Terceira Revolucao Industrial e Tecnoldgica: as grandes tendéncias
de mudancas. Economia e Sociedade, Campinas, SP, n. 1, p. 69-87, ago. 1992.

: Nota sobre a natureza da globalizacao. Economia e
Sociedade, Campinas, SP, n. 4, p. 21-26, jun. 1995.

CROTTY, James. The effects of increased product market competition and changes in
financial markets on the performance of nonfinancial corporations in the neoliberal era.
Political Economy Research Institute (PERI) Working Paper Series, n. 44.

EICHENGREEN, Barry. A globalizacdo do capital: uma histéria do sistema monetario
internacional. S&o Paulo, SP: Editora 34, 2000.

FARHI, Maryse; CINTRA, Marcos Antonio Macedo. A arquitetura do sistema financeiro
internacional contemporaneo. Revista de Economia Politica, Sdo Paulo, SP, v. 29, n. 3, p.
274-294, jul./set. 20009.

HARVEY, David. Para entender O Capital: Livro I. S&o Paulo, SP: Boitempo Editorial,
2013.

. Para entender O Capital: Livros Il e I1l. Sdo Paulo, SP: Boitempo Editorial, 2014.
HILFERDING, Rudolf. O capital financeiro. S&o Paulo, SP: Nova Cultural, 1985.

HOBSBAWM, Eric. A era dos extremos: o breve século XX (1914-1991). Séo Paulo, SP:
Companhia das Letras, 2008.


http://www.sep.org.br/artigos/download?id=2487

77

HOBSON, John. A evolucao do capitalismo moderno: um estudo da producdo mecanizada.
2. ed. Sdo Paulo, SP: Nova Cultural, 1985.

LAZONICK, William; O’SULLIVAN, Mary. Maximizing shareholder value: a new ideology
for corporate governance. Economy and Society, v. 29, n. 1, p. 13-35, fev. 2000.

LENIN, Vladimir. O imperialismo: fase superior do capitalismo. 3. ed. S&o Paulo, SP:
Global, 1985.

MARX, Karl. O capital: Livro I. Sdo Paulo, SP: Boitempo Editorial, 2013.

. O capital: critica da economia politica: livro terceiro: o processo global da producgéo
capitalista: volume V. 3. ed. Rio de Janeiro, RJ: Civilizacdo Brasileira, 1975-1980.

MAZZUCCHELLLI, Frederico. A contradicdo em processo: 0 capitalismo e suas crises. 2.
ed. Campinas, SP: Unicamp. IE, 2004.

. Os anos de chumbo: economia e politica internacional no entreguerras. 1. ed. Sdo
Paulo, SP: Editora UNESP; Campinas, SP: FACAMP, 2009.

MILBERG, William; WINKLER, Deborah. Financialisation and the dynamics of offshoring
in the USA. Cambridge Journal of Economics, v. 34, n. 2, p. 275-293, mar. 2010.

PRADO, Eleutério. Exame critico da teoria da financeirizacdo. Critica Marxista, Campinas,
SP, n. 39, p. 13-34, 2014.

PRAHALAD, Coimbatore Krishnarao; HAMEL, Gary. A competéncia essencial da
corporacgdo. In. MONTGOMERY, Cynthia; PORTER, Michael (org.). Estratégia: a busca da
vantagem competitiva. Rio de Janeiro, RJ: Campus, 1998.

SCHUMPETER, Joseph Alois. Capitalismo, Socialismo e Democracia. Rio de Janeiro, RJ:
Zahar Editores, 1968.

SCREPANTI, Ernesto; ZAMAGNI, Stefano. An outline of the history of economic
thought. Nova York, NY: Oxford University Press, 2006.

SILVA, Ana Lucia Goncalves da. Concorrencia sob condigdes oligopolisticas. 2. ed. rev.
Campinas, SP: Unicamp. IE, 2010.

TIGRE, Paulo Bastos. Paradigmas tecnoldgicos e teorias econémicas da firma. Revista
Brasileira de Inovagao, Campinas, SP, v. 4, n. 1, p. 187-223, jan./jun. 2005.



