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Resumo:

Este artigo trata da evolucéo dos estudos de Francois Chesnais realizados em busca da
compreensdo do capitalismo contemporaneo, dominado atualmente pela esfera
financeira. Nele procuramos mostrar que desde A mundializacdo do capital até o artigo
mais recente, no livro La finance capitaliste, a visdo de Chesnais sai da esfera produtiva
e avanca gradativamente para a dominancia da esfera financeira. Para tanto, nesse
altimo trabalho, ele volta aos estudos do livro 111 d"O Capital, no qual Marx andisa o
papel do capital dinheiro e 0 sistema de crédito, desde o “capital de comércio de
dinheiro”, passando pela forma de capital portador de juros até a de capital ficticio, e
procura apreender essas categorias como elementos fundamentais para a compreensao
do capitalismo contemporaneo globalizado e liberalizado.
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Apresentacdo

Alguns economistas franceses, entre eles Francois Chesnais, Gérard Duménil,
Dominique Lévy, Michel Husson e outros, tém dedicado seu tempo para pesquisar 0s
tracos gerais do capitalismo contemporaneo. Essa linha de pesquisa ja abrange mais de
uma década e encontra eco em alguns centros de pesquisa no mundo, especialmente no
Brasil, onde a maioria de suas contribuicbes foi traduzida e publicada, recebendo
excelente recepcdo pelo publico especializado.

Este texto busca mostrar quais foram os caminhos percorridos por Frangois
Chesnais, evidenciando, de nosso ponto de vista, quais foram as principais conclusdes a
gue chegou ao longo de sua pesquisa. Embora o estudo seja centrado nesse autor,
utiliza-se também, quando pertinente, as contribui¢des de Gérard Duménil e Dominique
Lévy e Michel Husson. O principal material utilizado foram os livros Mundializacéo do
Capital (Xamd, 1996), A Mundializagdo Financeira (Xama 1998), A Financa
Mundializada (Boitempo, 2006) e La Finance Capitaliste (PUF, 2006). Também foram
objeto de andlise artigos isolados dos autores. Ao final, a titulo de conclusdo, sdo
discutidos os avangos que os estudos de Francois Chesnais aportam para a compreensao
tanto do capitalismo contemporaneo quanto da insercéo do Brasil nessafase do capital.

1 - A evolucéo do pensamento de Francois Chesnais sobre o capitalismo
contempor aneo.
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O livro A mundializacdo do capital, publicado no Brasil pela primeira vez em
19964, pela editora Xama, é em parte resultado da pesquisa desenvolvida por Chesnais e
equipe quando este ainda estava na Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econbémico (OCDE). Essa pesquisa deu origem a publicacdo, em 1992, de La
technologie et I’ économie: les relations déterminantes, dentro do programa Tecnologia
e Economia da OCDE. Talvez por isso, Chesnais, nesse livro, tenha explorado a
mundializacdo do capital como mais uma etapa no processo de internacionalizacdo do
capital produtivo, com énfase nos aspectos organizacionais e operacionais das
multinacionais. Dito de outra forma, a interpretacdo do movimento do conjunto do
capitalismo mundia tinha como base as operacdes do capital industrial, embora ndo
estivesse ausente de sua andlise o papel exercido pelas elevadas taxas internacionais de
juros (provocadas pelo Federal Reserve - Fed) na determinacdo da orientacdo dos
investimentos e mesmo na financeirizagéo das empresas. Esse Ultimo aspecto, contudo,
era acessorio em sua interpretacdo e ndo por acaso somente € abordado nos dois Ultimos
capitulos desse livro, quando anuncia que o capital-dinheiro, concentrado nos bancos e
nos fundos de pensdo, estava ganhando forca no capitalismo contemporéaneo. Essa
observagdo, contudo, ndo anunciava, ainda, 0 entendimento que teria sobre a dinamica
do capitalismo contemporaneo.

Em Notes en vue d'une caractérisation du capitalisme (CHESNAIS, 1996b),
novamente o autor dedica boa parte do artigo em expor de que forma o processo de
internacionalizacdo das empresas estava ocorrendo: principamente entre paises
desenvolvidos (ou adiantados) e mediante fusbes e aquisicdes, acentuando, agora no
plano mundial, a centralizacdo e a concentracéo da producéo e da comercializagao. 1sso
so foi possivel porque:

.... estamos num contexto novo de liberdade quase total do capital
para se desenvolver e se valorizar sem ter que continuar a se
submeter a entraves e limitagdes que ele havia sido constrangido a
aceitar, especialmente na Europa, depois de 1945. Esse capitalismo
liberado [...] ndo é de nenhuma maneira um capitalismo renovado.
Ele reencontrou simplesmente a capacidade de exprimir brutalmente
o0s interesses de classe sobre os quais est4 fundado (CHESNAIS,
1996b, p.16).

Os entraves a que Chesnais se refere, embora ndo explore nesse artigo, assm
como as condi¢Bes que permitiram que o capital retomasse sua liberdade, € objeto de
outro artigo O capital portador de juros. acumulacdo, internacionalizacdo, efeitos
econdmicos e politicos, publicado em A finanga mundializada, pela Boitempo, em 2006.
Os entraves foram resultado das condigdes politicas e sociais do imediato pos Segunda
Guerra mundial, quando os trabalhadores estavam na iniciativa da luta de classes e por
isso puderam impor condicdes de remuneracdo, de emprego e de protecéo social, mas
também, dos controles que passaram a existir sobre o capital financeiro, este entendido
por muitos, inclusive por representantes da classe dominante, como o responsavel pela
crise que se instala a partir de 1929".

Em relacdo as mudangas ocorridas nas Ultimas décadas, que viabilizaram a
liberdade assumida pelo capital, um pouco mais adiante diz Chesnais:

E nos dominios da moeda e da finanga, de uma parte, e do emprego e das
condicbes contratuais de trabalho, de outro, que as politicas de

! Além do autor, ver Duménil e Lévy (2006).



liberalizacdo, de desregulamentacdo foram levadas mais longe e de
maneira mais homogénea de um pais capitalista a outro. E claro que as
prioridades ditadas pelo capital sdo as engajadas na extragdo da mais valia
na producdo de mercadorias e de servigos, mas, depois de quinze anos,
sd0, sobretudo, de maneira sempre mais importante, as de um capita
extremamente centralizado que conserva a forma dinheiro e que pretende
se frutificar como tal no interior da prépria esfera financeira. [...] as
operacdes do capital-dinheiro incluem um componente sempre mais
importante de capital ficticio.[...] (CHESNAIS, 1996b, p. 16).

No artigo de 2006, acima citado, o autor faz uma longa descricdo das condicdes
que permitiram a desregulamentacdo monetaria e financeira, a descompartimentalizacdo
dos mercados financeiros nacionais e a desintermediacdo, salientando o papel exercido
pelos principais estados nacionais (Estados Unidos e Inglaterra), as medidas adotadas e
as pressdes que ja se gestavam no interior do padrdo de acumulacdo anterior, dominado
pelo capital produtivo, para que os controles sobre o capital financeiro fossem abolidos.
Isto é, embora ndo desconsidere a chamada flexibilizacdo do mercado de trabalho, da
principalidade as alteragdes ocorridas no campo monetério e financeiro.

Segundo Chesnais, para uma analise da economia mundial, é necess&rio se
apropriar do conceito de capital, o qual deve ser pensado como uma unidade
diferenciada e hierarquizada. Das diferencas entre as trés formas de capital (industrial,
comercial e financeiro) podem surgir contradicdes, mas essas, por mais profundas que
sgjam, ndo podem fugir ao fato de que o capital é fundado na propriedade privada e que
hoje, mesmo o capital produtivo, € marcado por um “timbre rentista’. Mas na pagina 18
desse mesmo artigo afirma que, no capitalismo contemporaneo:

O carater de fetiche das relacBes capitalistas foi multiplicado por dez com
0 ressurgimento, numa escala sem precedente historico, das operaces do
capital que conserva aformadinheiro e se valoriza por puncdes nas rendas
formadas na producéo de valor e de mais-valia, mas sem sair da esfera
financeira. [...] No momento em que Marx escrevia [...] as operacfes do
capital dinheiro eram ainda de um montante muito pequeno. Elas eram,
sobretudo, subordinadas ao movimento do capital industrial e n&o
pretendiam reger a atividade social, de parte a parte, como hoje.

Mais adiante se pergunta quanto tempo um “regime de acumulacdo rentista’
pode ser suportado? 1sso porque, segundo ele, o capital que conserva a forma dinheiro
se valoriza no interior da esfera financeira, mas se alimenta de pungdes sobre as rendas
criadas ao longo da producéo e de mais-valia. Ainda nesse artigo, Chesnais lembra que
Marx, no Livro Il do Capital, explica que as condicdes gerais de acumulagao incluem a
capacidade do capital industrial ou capital produtivo estabelecer sua hegemonia sobre o
capital comercial e sobre o capital dinheiro e subordinar suas operacOes as suas.
Contudo, no capitalismo contemporaneo, o capital comercial, sob suas formas as mais
concentradas, reencontrou uma capacidade consideravel, seja de se colocar como rival
direto do capital industrial efetuando certas operacdes (dando ordens para a producédo de
bens de consumo final) que eram tradicionalmente de competéncia dele, sgja de Ihe
impor pungdes sobre a mais-valia, mediante um controle eficaz da cadeia de valor, isto
€, do acesso ap mercado. No caso do capital dinheiro, trata-se da emergéncia de uma
situagcdo onde € o movimento proprio dessa forma do capital que tende a imprimir sua
marca sobre 0 conjunto das operacdes do capital, havendo entdo a afirmacdo pelo
capital dinheiro de uma autonomia frente ao capital industrial como jamais vista antes:
“autonomia’ na qual os limites estdo fixados, contudo, pela viabilidade de médio ou
curto prazo de um regime de acumulagéo rentista.



O artigo Contribution au débat sur le cours du capitalisme a la fin du XX° siécle
(CHESNAIS, 1996¢) constréi uma versao ampliada e modificada do texto anterior. Mas
nele Chesnais da contornos diferentes, enfatizando no inicio de sua exposicdo, o papel
do capital dinheiro. Diz ele ja na suaintrodugéo:

As vésperas do XXI°¢ século, a humanidade vive, com efeito, sob a
palmatéria de um capitalismo rentista e parasitario, cujo funcionamento e
modo de reproducdo sdo comandados cada dia mais claramente pelas
prioridades do capital-dinheiro concentrado. Esse capital-dinheiro, ou
capital financeiro vive de rendas que derivam da partilha da mais-valia,
isto é em deducdo do lucro bruto de exploragdo do capital industrial. As
figuras ou as modalidades de valorizagdo cada vez mais variadas gque o
capital dinheiro imaginou derivam todas daguela do capital portador de
juros, do qual Marx diz que ela é “a forma mais reificada, a mais
fetichizada darelacdo capitalista” (Op. cit. p. 64).

No corpo do texto, contudo, Chesnais retoma a discussdo que recebeu parte
importante de sua atencdo em A mundializagdo do capital, isto é a controvérsia
globalizacdo versus mundializacdo. Para ele, na nova fase da internacionalizacéo do
capital produtivo, a centralizag&o, no lugar de implicar a continuidade da expansdo das
sociedades transacionais observada ja no periodo anterior, consiste no predominio de
estratégias propriamente globais e de formas de organizagdo de grupos de ‘firmas-
redes’. Ao mesmo tempo, afase atual seria caracterizada por relacdes novas tanto entre
0 capital e o Estado, quanto entre o capital em suas diferentes determinacbes ou
componentes, especialmente o capital produtivo e o capital-dinheiro. Dessa forma, o
contetdo efetivo da

globalizacdo é dado ndo pela mundializacdo das trocas, mas das operacdes
do capital, sob a tripla forma do capital industrial, do capital concentrado
engajado no negdcio e na grande distribuicdo e, sobretudo, cada dia de
maneira mais evidente, sob aquele do capital-dinheiro concentrado que se
valoriza no seio da esfera financeira, mas que se nutre de puncdes sobre a
esfera produtiva onde se formam o valor, a mais-valia e outras variedades
de sobre-produto. (Idem, Ibidem. p. 67).

Tal como no artigo anterior, 0 autor chama atencéo para o fato de o capital
constituir uma unidade diferenciada e hierarquizada, e que dessa diferenciacdo podem
surgir contradigdes profundas, mas que elas estéo limitadas pelo fato de o sistema ser
fundado na propriedade privada. No plano mundial, o carder diferenciado e
hierarquizado imp6e relactes de rivalidade, de dominagdo e de dependéncia politica
entre os Estados. Dai que os Estados Unidos impdem aos outros paises exatamente as
regras do jogo que lhe convém e que sdo fundadas sobre as necessidades do capital
financeiro de carater rentista, do qual eles sdo o epicentro. Ao final desse artigo,
Chesnais aparentemente faz a mesma pergunta que no anterior. Contudo, nesse ultimo
ele precisa a estagnacéo provocada pelo peso crescente do capital-dinheiro ao dizer:
“Quanto tempo pode durar 0 processo acumulativo que gera estagnacdo?’ (Idem,
Ibidem, p. 85).

De nosso ponto de vista, trata-se de uma interpretagdo que vé a expansdo do
capital-dinheiro como obstéculo a expansdo capitalista, pois as crescentes puncoes
exigidas pelo capital-dinheiro impediriam o desenvolvimento do capital produtivo na
medida em que, no limite, o tamanho da puncdo é definido pelo lucro do capita
industrial.

Mas, a0 mesmo tempo, Chesnais chama atencéo para o fato de a mundializacéo



permitir, pelo menos em parte, o restabelecimento da rentabilidade do investimento
mediante reducdo dos sal&rios e dos precos de muitas matérias primas. A0 mesmo
tempo, como ja foi mencionado anteriormente, houve uma forte mudanca no
comportamento do investimento, que prioriza as aguisicoes e fusdes, bem como a
reestruturacdo produtiva, a racionalizacéo e a seletividade na definicdo dos locais para
implantagdo de novas plantas. Embora Chesnais ndo explicite nesse artigo, essas agoes
do capital produtivo seriam resultado da acéo defensiva do capital, particularmente do
industrial, a queda da taxa de lucro evidenciada nos Estados Unidos ao final da década
de 1960 e, na Europa, a partir de meados dos anos 1970°. Essa postura do capital
produtivo teria como objetivo muito mais a reducdo de custos do que ganhos de
produtividade, muito embora, tecnicamente, 0 aumento da produtividade resulte
necessariamente em reducdo de custo. Dito de outra forma, 0 aumento de produtividade
decorrente da reestruturagdo do processo de trabalho e da organizag&o da produgéo ndo
foi utilizado, em geral, com vista ao aumento da quantidade produzida®.

Paralelamente a isso se somava, como diz Chesnais nesse artigo, 0

efeito de atracdo poderoso sobre os capitais potencialmente disponiveis
para o investimento de operacOes e aplicacdes financeiras, que oferecem
rendimentos superiores e [...] mais féceis que o investimento na producao.
O resultado liquido € um investimento de dinamismo médio ou fraco,
altamente seletivo no plano espacial, que parece pouco redlista de se
esperar que jogue um papel de locomaotiva de uma retomada ciclica
mundial sustentada (Idem. Ibidem. p. 84).

Até esse momento, entdo, apesar de no inicio desse artigo Chesnais dizer que a
“humanidade vive, com efeito, sob a pamatéria de capitalismo rentista e parasitério”,
seu enfoque centra-se no capital produtivo, isto € sob o0s obstéculos que a ele se
interpdem e sobre as medidas que este Ultimo, principalmente o industrial, assume para
fazer frente as puncgdes do capital-dinheiro.

Em 1998, foi publicada, pela editora Xama, o livro coordenado por Francois
Chesnais intitulado A mundializacdo financeira: génese, custos e riscos. Nesse livro
Chesnais, além do prefacio a edicdo brasileira, € responsavel pela Introducéo Geral e
pelo dltimo capitulo, chamado de Mundializacdo financeira e wvulnerabilidade
sistémica. Corroborando com nossa interpretacéo acima, diz Chesnais no preféacio desse
livro:

O livro anterior havia sido escrito [A mundializacéo do capital] partindo
daidéia de que a mundializacdo do capital constituia uma etapa a mais no
processo de internacionalizacdo e nas operacdes contemporaneas das
multinacionais. Destacava-se o fato de que a mundializacdo do capital era
mais impulsionada na esfera financeira que em qualquer outro dominio.
Mas, apesar, de tratar-se do papel desempenhado pelas taxas de juros reais
positivas sobre o nivel e a orientagdo da acumulacdo, como da
financeirizagdo dos grupos industriais, a interpretacdo do movimento de
conjunto do capitalismo partia, ainda, das operagdes do capital industrial.
A partir dos dados e das andlises reunidos neste novo livro, um
deslocamento qualitativo se impde. E da esfera financeira que é necessario
partir se desejarmos compreender o movimento em seu conjunto. (Op. cit.

p. 7).

2 Aglietta (1979) e Mistral e Boyer (1983).
% Entre outros ver Coriat (1985).



Dessa maneira, somente em A mundializacdo financeira Chesnais assume
claramente que as tendéncias essenciais do capitalismo mundial contemporaneo “sdo
comandadas pelas operacbes e opcdes de um capital financeiro mais concentrado e
centralizado que em nenhum outro periodo precedente do capitalismo” (Idem, Ibidem,
p. 7). Apesar disso????, sua contribuicdo (tanto no Prefacio, como na Introducéo e no
capitulo A mundializacdo financeira e vulnerabilidade sistémica) caracteriza-se por: a)
evidenciar o crescimento das transacfes financeiras na década de 1980 e nos primeiros
anos da de 1990, comparando-o ao da formagdo bruta de capital fixo para os paises da
OCDE; b) descrever a génese da mundializac&o financeira; ¢) evidenciar as etapas da
liberalizagdo e da mundializacéo financeira; d) salientar o papel assumido pelos fundos
de pensdo em relagéo a outros atores institucionais (tais como bancos, companhias de
seguro, entre outras); €) analisar as crises financeiras ocorridas entre 1970 e 1997,
apontando, para o descolamento entre “os abalos financeiros e a economia real”,
referindo-se a expressao utilizado por Robert Guttman (1994, p. 234) e o surgimento de
riscos sistémicos especificos de um regime de acumulagcdo predominantemente
financeiro.

Vale sdlientar de que forma Chesnais enfatiza as condi¢gdes do nascimento da
mundializacdo financeira:

O contexto gera é o fim dos ‘anos dourados’. Ou seja, embora ela tenha
comegado a se manifestar em fins da década de 60, a mundiaizacdo
financeira ndo pode ser compreendida fora do que os regulacionistas
chamam de ‘ crise do modo de producéo fordista (BOY ER, 1986) e que os
marxistas descrevem como ressurgimento, num contexto determinado, de
contradi¢cbes classicas do modo de producdo capitalista mundia, que
haviam sido abafadas entre 1950 e a recesséo de 1974. A gradativa
reconstituicdo de uma massa de capitais procurando valorizar-se de forma
financeira, como capital de empréstimo, so pode ser compreendida levando
em conta as crescentes dificuldades de valorizac&o do capital investido na
producdo. Com esses lucros ndo repatriados, mas também nado investidos
na producdo e depositados pelas transnacionais norte-americanas em
Londres, no setor off-shore, 0 mercado de euroddlares deu sua arrancada, a
partir de meados da década de 60, bem antes do ‘ choque do petréleo’ e da
recessdo de 1974-75. (Idem, Ibidem. p. 17).

Em relagdo ao crescimento da esfera financeira, é interessante verificar sua
preocupacao em dizer que:

Os termos ‘autonomia’, ‘autonomizacdo’, etc., devem ser utilizados com
cautela. E verdade que uma parcela extremamente elevada das transagdes
financeiras tem lugar no campo fechado formado pelas relagbes entre
instituicoes especializadas, e ndo tem nenhuma contrapartida a nivel de
intercAmbio de mercadorias e servicos nem do investimento. [...] Mas isso
ndo significa que ndo existam vinculos fortes, e sobre tudo de grande
alcance econdmico e social, entre a esfera da producdo e comércio
internacional e a das finangas. A esfera financeira alimenta-se da riqueza
criada pelo investimento e pela mobilizacdo de certa forca de trabalho de
multiplas qualificagdes. Os capitais que os operadores financeiros pdem
para valorizar, através de suas aplicagdes financeiras e das arbitragens
entre diversos tipos de ativos, nasceram invariavelmente no setor
produtivo e comegaram por assumir a forma de rendimentos que se
constituiram na producdo e intercambio de bens e servigos. Uma parcela
desses rendimentos — hoje em dia uma parcela elevada - é captada ou
canalizada em beneficio da esfera financeira, e transferida para esta. SO



depois dessa transferéncia é que podem se dar, dentro do campo fechado
da esfera financeira, varios processos de valorizagdo, em boa parte
ficticios, os quais fazem inchar ainda mais o montante nominal dos ativos
financeiros. (Idem, Ibidem. p. 15).

Em outras palavras, nessa passagem Chesnais tem claramente a preocupagéo em
indicar que o crescimento exagerado ou hipertrofiado do capital financeiro tem origem
primeira na producdo de valor e de mais valia isto é constituem parte do lucro
realizado pelo capital produtivo, mas que, ao ndo serem reutilizados como capital de
empréstimo, ganham vida propria no mercado secundé&rio de ativos. Mesmo assim, a
chamada autonomia ndo € nessa obra explorada, nem seus efeitos sobre as demais
formas do capital.

Sera em A financa mundializada, publicada pela Boitempo em 2005, que
Francois Chesnais, em seu artigo O capital portador de juros. acumulacéo,
internacionalizagdo, efeitos econdmicos e politicos, ira finamente dizer que o “mundo
contemporaneo apresenta uma configuracdo especifica do capitalismo, na qual o capital
portador de juros esta localizado no centro das relagdes econémicas e sociais’ (Op. cit.
p. 36). Um pouco mais adiante afirma, pela primeira vez, que as institui¢cdes bancérias,
mas, sobretudo, as ndo bancarias, sdo constituidas “de um capita com tracos
especificos, que busca fazer dinheiro sem sair da esfera financeira, sob a forma de juros
de empréstimos, de dividendos e outros pagamentos recebidos a titulo de posse de agcdes
e, enfim, de lucros nascidos de especulacéo bem-sucedida’. Note-se que na contribuicéo
imediatamente acima citada, j& mencionava as bases do aumento do capital-dinheiro,
tendo utilizado, inclusive, o termo “ficticios’. Contudo, € dado aqui peso a palavra
especulacdo e o capital portador de juros é colocado no centro das relacbes econdmicas
e sociais do mundo capitalista. 1sso significa que, para o autor, ndo ha como entender a
dindmica atual do capitalismo sem que se analise de que maneira esse capital se
relaciona com as demais formas do capital e com a classe trabalhadora em gera.
Entretanto, Chesnais ainda néo considera o capital ficticio como a nova for¢ca dominante
na esfera financeira a qual passou a comandar inclusive a esfera produtiva, com sua
|6gica especulativa e de curto-prazo, em que a riqueza dos capitalistas, o valor das
corporacoes e a remuneracdo do capital passaram a ser determinados pelo preco das
acoes nas bolsas de valores. Ou sgja, pelo capital ficticio gerado nas bolsas de valores.

Nesse capitulo, Chesnais retoma, de maneira sucinta, aspectos desenvolvidos em
contribui¢des anteriores, tais como descrever as etapas e 0s mecanismos que levaram ao
ressurgimento da financa. Aliés, € nesse texto que o autor insiste em utilizar o termo
retorno e/ ou reaparecimento do capital financeiro, enfatizando que no passado, embora
de forma diferente, o capital financeiro j4 havia reinado de forma relativamente
soberana®. Depois de descrever os elementos - presentes no periodo chamado de trinta
anos gloriosos ou de compromisso keynesiano, a depender da filiagdo tedrica e
ideol6gica do andlista - que irdo pressionar para que os controles sobre o capital
financeiro sgam retirados a partir do final dos anos 1970, e depois de descrever as
medidas tomadas pelos Estados Unidos e pela Inglaterra nessa direcdo, dedica-se a
caracterizar o que vem chamar de “um regime especifico de propriedade do capital”.
Em suas palavras, “A tese aqui defendida sustenta que os detentores das acles e de
volumes importantes de titulos da divida publica devem ser definidos como

proprietarios situados em posicdo de exterioridade a producéo, e ndo como ‘credores

* Destaque-se que na Introducdo geral de A Mundializac8o Financeira, Chesnais considera que o periodo
anterior de mundializagdo financeira se encerrou em 1914. Ja Duménil e Levy (2005), consideram que
essa fase, a que chamam de hegemonia financeira, termina em 1929.



(Idem, Ibidem. p. 48). Mais adiante afirma que “A ingtituicdo central da financa é o
mercado secundario de titulos, o qual negocia somente ativos ja emitidos, cujos
resultados do financiamento, se existiram, pertencem ao passado” (Idem, Ibidem. p. 49).

E essa caracterizaco, de proprietério e ndo credor, que lhe permite anunciar as
consequéncias das normas de rentabilidade vigentes dos fundos (os famosos 15%) nas
estratégias das empresas, que é tema de pesqguisa de Dominique Plihon (2005). [Faltou a
referéncia completa no final] E dessa forma que os grandes grupos industriais e
comerciais sd0 movidos pela l6gica de curto prazo do capital financeiro, sendo
regulados pela cotacdo das agdes de suas empresas ha Bolsa. Essaldgica - que contradiz
0 prazo de maturacdo de certos investimentos - também leva a que cada departamento e
cada filial sejam tratados como um ente a parte, cada um deles devendo reproduzir a
rentabilidade minima exigida pelos acionistas. Diz Chesnais. “Os grupos séo dirigidos
por pessoas para as quais a tendéncia da Bolsa € mais importante do que qualquer coisa’
(Idem, Ibidem. p. 54).

Essa afirmagdo, que poderia ser entendida como exagerada por alguns, é objeto
de estudo de Gérard Duménil e Dominique Lévy, em La finance capitaliste: rapports de
production et rapports de classe’. Nesse artigo, entre Outros aspectos, esses
pesquisadores dedicam-se a comparar a agdo dos altos funcionérios das empresas no
periodo chamado de compromisso keynesiano com o atual. Defendem que, se no
primeiro havia uma autonomia dos administradores em relacdo aos proprietarios, de
forma que as taxas de juros eram baixas, eram distribuidos poucos dividendos e os
lucros eram largamente retidos nas empresas e serviam para investir; no segundo, a
nova hegemonia financeira repousa sobre uma reversdo dessa relagdo, sendo os
administradores disciplinados em favor dos proprietérios, isto é dos acionistas. E,
entdo, estabelecida uma ligacéo estreita entre a propriedade e a alta gestdo. Segundo
esses autores, essa relacdo entre proprietarios capitaistas e as fragdes superiores dos
assalariados é estendida até englobar a totalidade do decil 90-99 na escala das rendas
(no caso americano). Esse fendmeno, segundo eles, os leva a falar de um compromisso
neoliberal, opondo-se ao que se convencionou chamar de compromisso keynesiano, no
qual haveria uma ligacéo de interesses entre os administradores e as classes populares,
interessadas em uma politica de quase pleno emprego e de salarios reais crescentes (Op.
cit. p. 149 e 159).

Dessa forma, além da centralizacdo do capital provocada pela finanga, “... que
resulta das fusdbes e aquisicbes orquestradas pelos investidores financeiros e seus
conselhos [...], a finanga conseguiu aojar a ‘exterioridade da producdo’ no proprio
cerne dos grupos industriais’ (CHESNAIS, 2005, p. 54).

Como seria de esperar, o resultado da transposicdo da l6gica de curto prazo para
o interior das empresas € o estabelecimento de um crescimento mundial a taxas muito
baixas, com exce¢do do que ocorre na China e sobre a qual se tratara mais adiante.
Sobre 0 baixo crescimento mundial, vale mencionar a interpretacéo de Michel Husson
(2006). Para esse autor, a financeirizagdo do capitalismo conduziu a uma situacéo na
qual os lucros foram retomados no nivel anterior a crise do chamado regime fordista
sem que, contudo, a acumulagdo do capital tenha voltado a dinamizar a economia. Em
outras palavras, a retomada do lucro ocorreria mediante aumento descomunal da
exploragdo da forga de trabalho, sendo que a distribui¢éo de dividendos e os lucros ndo
reinvestidos alimentariam a crescente expansao do capital financeiro junto ao mercado
secundério de acOes e titulos. Além disso, na medida em que a economia passa a ter

® Este artigo estd em La finance capitaliste, 2006.



como parametro normas internacionais, desde os famosos 15% de rentabilidade para os
fundos até o custo da forca de trabalho (ja que a entrada da China na Organizagédo
Mundia do Comércio - OMC op0s os trabalhadores no plano mundial, pressionando os
salarios para baixo), atera-se o processo de equalizacdo da taxa de lucro. Como diz
Husson:

Dizer que 0 espago de valorizagdo se estende ao conjunto da economia
mundial implica que as normas de exploracdo tendem também a se
universalizar, por um tipo de determinacdo inversa. Esse resultado pode
parecer evidente: a busca da taxa de lucro maximo implica a de uma taxa
de exploragéo a mais elevada possivel. O que mudou é a escala do espago,
no interior do qual, se exercem esses mecanismos. A financeirizacdo se
traduz por uma equaizacBo mais estreita, tanto intra quanto
intersetorialmente. No interior de um setor, assiste-se a formagdo de um
preco mundia de referéncia do qual é mais dificil de se distanciar e que
tende a se dinhar (para baixo) ao preco minimo e ndo ao preco médio
definido por cada zona econémica. (Op. cit. p. 233).

Contudo, antes de ser uma solucdo — “uma situacdo de equilibrio de sub-
acumulagdo” - a “gigantesca negagéo da producdo em escala mundia: vale mais ndo
produzir do que produzir abaixo danormade lucro” indicaque a

diferenca crescente entre os lucros excedentes e de ocasides raras de
investimentos rentdvels expressa a contradicdo irredutivel entre a
satisfacdo das necessidades sociais e a busca do lucro méximo. A financa
€, ab mesmo tempo, um meio de preencher (parcialmente) esta diferenca, e
um dos principais instrumentos que permitiram estabelecer esta nova
configuracdo de conjunto. Ela ndo é entdo, uma doenca que viria
‘gangrenar’ um corpo sadio, mas o sintoma de uma crise que toca aos
principios essenciais do capitalismo. (Idem, Ibidem. p. 246).

Com suas diferencas em relacdo a esse autor, Chesnais (2006), em seu Ultimo
artigo intitulado La preeminence de la finance au sein du ‘capital em general’, le
capital fictif et le mouvement contemporain de mondialisation du capital, vai ao centro
da questdo sobre o capitalismo contemporaneo. Antes, porém, destaca que finalmente,
com a entrada da China na OMC, a tendéncia de o capitalismo formar um mercado
mundial constitui uma reaidade e que seu trago caracteristico € o0 volume
extraordinariamente grande de titulos (acfes e obrigacdes) que se apresentam aos olhos
dos que os detém como um capital que Ihes auferem o direito permanente de receber
rendas regulares (Op. cit. p. 66).

Para discutir essa realidade Chesnais faz uma acurada releitura de Karl Marx (O
Capital, Grundrisse) e de Rudolf Hilferding (O capital financeiro). Entre todas suas
contribuicles, essa é, sem dlvida, a mais tedrica, quando a maior parte do artigo é
dedicada a retomada e a discussdo das categorias marxistas presentes nos treze capitul os
da quinta secdo do Livro Il d'O Capital, bem como uma “releitura inicial de
Hilferding”. Apos isso, na terceira parte desse seu longo artigo, retoma, a partir das
categorias analisadas, a reconstituicdo em larga escala do capital que se valoriza nos
mercados financeiros, isto é, 0 processo em curso que tem inicio a partir dos anos 1980.

No escopo deste artigo, seria impraticavel resumir todos os passos trilhados por
Chesnais ao revisitar Marx e Hilferding. Por isso nos contentamos em fazer apenas um
resumo de sua leitura de Marx, deixando, para uma outra oportunidade, a de Hilferding.
Mesmo assim, esperamos estar auxiliando na compreensdo de seu desenvolvimento
tedrico sobre o0 capitalismo contemporaneo. Para isso nos utilizamos tanto do



denvolvimento de sua pesquisa, como do esforco de sintese, feito pelo préprio Chesnais,
guando inicia sua apreciacdo sobre a contribuic¢éo de Hilferding em relagdo a Marx.

Antes de apresentar esse resumo, destacamos, tal como faz o autor, que duas
categorias se fazem essenciais para a compreensdo do capitalismo contemporaneo: a de
capital em geral e ade capital ficticio. Isso porque, de acordo com Chesnais:

a importancia assumida pela centralizacéo e valorizacdo de uma poupanca
ou de somas de dinheiro que devemn simultaneamente vir com a partilha do
valor e da mais-valia, permanecer “liquida’ e servir de forma ficticia de
“capital”, significa que a teoria atualizada do “capital portador de juros’
ndo pode mais ser excluida da andlise do movimento contemporéaneo da
acumulacéo e dareproducdo do capital. (Op. cit. p. 68).

2— A teoriamarxista do capital portador dejuros e o capital ficticio segundo
Chesnais®

2.1 A acumulacéo do dinheiro e sua conversiao em capital de empréstimo, portador de
juros.

O campo da teoria da financa em Marx € o da conversao do dinheiro em capital.
Essa conversdo aparece pela primeira vez no capitulo IV do Livro | de O Capita sob a
forma da transformacdo do possuidor do dinheiro individual em capitalista industrial.
Na parte quinta do Livro Ill, o possuidor do dinheiro pode operar a conversdo do
dinheiro em capital como prestamista e assumir, assim, o status de “ capitalista passivo”
frente ao “ capitalista ativo”. Dessa forma, o dinheiro assume outro valor de uso, aguele
de produzir lucro, quando transformado em capital. Por isso constitui uma mercadoria
Sui generis, pois seu valor de uso (a capacidade de transformar-se em capital) € cedido
apenas por um tempo determinado. Na sua formulagdo mais geral, ateoria € aguela do
“capital prestamista enquanto massa de dinheiro que se conserva e gque cresce, que volta
a seu ponto de partida e pode sempre recomecar 0 mesmo processo”. Chesnais,
utilizando uma terminologia contemporanea, diz que essa seria, entéo, a teoria de um
capital de empréstimo, ou mais amplamente de aplicacéo financeira. A formagdo desse
capital resulta de formas especificas de centralizacdo que Marx chama “acumulagdo de
capital-dinheiro propriamente dita’. Ela conduz em seguida a uma “acumulacéo” de
“capita ficticio”, que ele designa também em certas passagens como uma “acumul agdo
financeira’.

De acordo com Chesnais, a andlise do crédito é, sendo apoiada na teoria do
“capital de empréstimo enquanto massa de dinheiro”, ao menos ligada a ela de maneira
indissoltvel. No plano da centralizagdo das somas suscetiveis de serem valorizadas pelo
empréstimo, a atividade dos banqueiros € aquela das institui¢coes financeiras, exercendo
a atividade dos “investidores’ atuais. A “geracéo do capital portador de juros’, que
Marx diz que é “0 outro aspecto do sistema de crédito” é uma das funcbes dos
banqueiros. Por seu lado, a valorizagdo das “massas de dinheiro” assim centralizadas
em empreéstimos e em aplicacfes, abre a via ao que Marx chama de “a acumulacdo de
capital-dinheiro propriamente dito” pela oposicdo a“ acumulacéo verdadeira do capital”.
Aquela conhece um rapido crescimento qualitativo assim que os bancos, depois de ter
operado essa centralizagdo, ampliam o sistema de crédito.

® Esta parte constitui um resumo do entendimento de Chesnais sobre a financa em Marx.



2.2 - O “capital em geral” e o lugar respectivo do capital industrial e do capital-
dinheiro.

De acordo com Chesnais, 0 aparecimento do dinheiro “vadio” (ou ocioso), sob
uma forma macica, pronto a, ou desejoso de, se valorizar sob a forma de empréstimo ou
de aplicacdo em acbes, V€ 0 nascimento de uma tensdo interna no movimento do capital
gue Marx pressentiu sem imaginar a amplitude que ela atingiria no século XX e hoje no
seculo XXI. Destaca Chesnais, que Marx, em uma passagem pouco comentada, escreve
que “o capital industrial € o unico modo de existéncia do capital onde sua funcéo ndo
consiste somente em apropriacdo, mas iguamente em criacdo de mais-valia [...] de
sobre-produto” de modo que € necessario que “as outras variedades de capital [...] se
subordinem aele’, fazendo a constatacdo seguinte alguns parégrafos adiante:

[Q] aspecto dinheiro do valor é sua formaindependente e tangivel, aforma
de circulagdo D — D’, cujo ponto de partida e o ponto de chegada séo o
dinheiro real, exprime da maneira mais tangivel a idéia “fazer dinheiro”,
principio motor da producdo capitalista. O processo de producéo aparece
somente como um intermediério inevitdvel, um mal necessé&rio para fazer
dinheiro. (citado por Chesnais, |dem, Ibidem, na pagina 72).

Diz Chesnais (essa citagdo me parece um pouco fora de contexto desta
argumentacdo ou pouco clara por ter sido retirada do contexto escrito por Chesnais),
Pode cortar.

com o recuo da histdria, se vé que o reforco das instituicdes, que encarnam
um segmento de classes possuidoras e uma fragdo do capital, dispostas a
abracar esta ‘idéid’, era inerente as relagfes sociais de producdo enquanto
relagbes de distribuicdo e que o processo devia necessariamente ser
alimentado também pelos refluxos em direcdo a valorizacao financeira de
capitais que ndo encontrassem uma taxa de lucro satisfatéria para investir
na producgdo, devido aos limites internos a acumulagdo (Idem, Ibidem. p.
92).

Dessa forma, quanto mais se amplia a centralizagdo do capital-dinheiro,
centralizado nos bancos e em institui¢cdes ndo bancarias, mais seu possuidor entende que
0 Unico motivo de suas operacdes é a apropriacdo crescente da riqueza abstrata, tal
como “pensa’ o capital em geral. Quanto mais a forma D — D’ (dinheiro que faz
dinheiro) torna-se predominante, mais o fetichismo, as representagdes fantasmagoricas
das fontes da riqueza se apossam da sociedade.

O capital aumentado, isto €, 0 D’, pode ser utilizado para uma outra operacéo de
empréstimo, ou para uma operacdo industrial ou comercial. Assim é anunciada a
exigéncia de liquidez que somente pode ser assegurada pelos mercados secundarios de
titulos. Segundo Chesnais, Hilferding serd o primeiro tedrico marxista a desenvolver
esse aspecto.

2.3 A partilha quantitativa do lucro entre juros e lucro da empresa.

Em relacdo ao juro, Chesnais retoma que o que estad muito claro em Marx, que o
mesmo € parte do lucro e ndo participa da formacdo do lucro médio. Dessa forma, o
juro deriva da partilha do lucro e depende, entdo, da producéo e da realizacdo bem
sucedida de uma massa de mais-valia. Contudo, tanto para o capital funcdo, como para
o capital propriedade, a aparéncia das coisas é exatamente inversa. Isso porqgue,
enquanto a taxa de lucro médio néo € perceptivel aos capitalistas individuais, que
conhecem somente sua propria taxa de lucro, a todo momento existe somente uma taxa
de juros fixada pelo mercado para cada categoria dada de empreéstimo, dada a relacdo de



forcas entre quem empresta e quem toma emprestado. Segue-se dai, diz Chesnais, que 0
juro parece vir em primeiro lugar e o lucro da empresa é somente 0 que resta, cujo nivel
€ imposto pelo prestamista (Idem, Ibidem. p. 76),

2.4 O movimento D — D’ e o fetichismo do capital portador de juros.

O dinheiro tornado capital de empréstimo, portador de juros, descreve o
movimento D — D’, melhor conhecido sob 0 nome de “ciclo abreviado do capital”. Esse
movimento expressa a0 mesmo tempo a esséncia do dinheiro que se faz capital de
aplicacdo depois de ser tornado “forma independente e tangivel do valor” e a quinta-
esséncia do fetichismo que agoita 0 modo de producéo capitalista. A forma D — D’
expressa “a idéia ‘fazer dinheiro’, [que é o ] principal motor da producéo capitalista’.
Por consequéncia: “No capital portador de juros, a relacéo capitalista atinge a forma
mais reificada, mais fetichista. Temos nessa forma D - D’, dinheiro que gera dinheiro,
valor que se valoriza a S mesmo sem 0 processo intermedi&rio que liga os dois
extremos’. (MARX, 1981, Livro I1l, volume V, p. 450).

Diz Chesnais: “A forma D — D’ leva ao paroxismo um fetichismo profundo que
ndo é somente inerente ao dinheiro que se valoriza em massa, mas ao capitalismo
enquanto tal, como modo de producdo e como sistema de dominagdo social” (Idem,
Ibidem. p. 80). O fundamento do fetichismo se encontra natroca no mercado e no valor
enquanto valor de troca, cujo efeito € dar a “uma relacdo social determinada entre os
homens [...] a forma fantastica de uma relacdo de coisas entre eles” (MARX,1981,
Livro I, Volume |, p. 81). Mas a partir dessa base, o fetiche estara presente em todas as
relacdes econdémicas e sociais capitalistas, na qual o capital-dinheiro € sua expressao
maxima.

2.5 O capital ficticio

De acordo com Chesnais, em sua leitura sobre Marx, o capital ficticio concretiza
a andlise do fetichismo inerente ao capital portador de juro ou de aplicacdo financeira
mais geral. O que parece, aos olhos do portador de titulos ser para ele “capital”, “seu
capital”, deve ser analisado como sendo uma pura ficcdo do ponto de vista do
movimento do capital entendido como reproducédo do capital produtivo.

No curso de suas operacdes, os bancos criam formas determinadas de capital
ficticio, especialmente com o crédito para fins de investimento. Paralelamente, o capital
proprio dos bancos € amplamente composto de titulos sobre uma producéo futura que
sd0, no melhor dos casos, duplicatas ficticias de um capital real. No Livro I11, os bancos
s80 estudados a0 mesmo tempo como instituicdes financeiras que centralizam “o
dinheiro em massa’ e como fornecedores de crédito. Mesmo se os dois papéis tornam-
se hoje mais estreitamente imbricados, é importante respeitar essa distingéo.

Para fazer essa distingdo Chesnais se apoia em Robert Guttman, que fez uma
leitura atenta de Marx a ponto de dizer que, de um lado, ele destaca sem ambiglidade
que “a criagdo de crédito ex nihilo € em si uma fonte de capital ficticio e a razéo pela
gual a moeda de crédito ndo tem valor intrinseco”. De outro, ele procede a uma andlise
da “dominacdo do capita ficticio” onde se refere a configuracdo especifica do
capitalismo que resulta do pleno ressurgimento de ingtituicdes que abracam titulos aos
quais ele deu anteriormente o nome de capital ficticio’. Nas palavras de Gutrmann,
citadas por Chesnais.

A integracdo da financa e da industria por via do crédito portador de juro

" Guttmann. R. Op cit. P. 85..



da nascimento ao “capital financeiro”, enquanto que “as transacdes das
instituicdes financeiras engendram sua forma especifica propria de capital
[...] Marx explicou que essas atividades servem de fundamento ao que ele
chama de capital ficticio. O conceito designa todos os ativos financeiros
cujo valor repousa sobre a capitalizacgo de um fluxo de rendas futuros, que
n&o tém nenhuma contrapartida no capital industrial efetivo. Partindo desta
definicdo, Marx identificou vérias formas de capital “ficticio”, que
tornaram-se todas bases da economia de portfélio contemporanea (Idem
Ibidem. 41).

2.6 — As formas do capital ficticio.

Em sua leitura do capital e apoiado nos autores acima referidos, Chesnais
destaca as trés principais formas de capital ficticio, que encontramos em Marx e que sdo
as mais comentadas pelos autores marxistas: o capital bancério, a divida publica e o
capital acionério nas bolsas de valores. Mas, Chesnais desenvolve seu estudo avancando
para a nova configuracdo dos bancos e suas mudangas com a criacdo de novos ativos
financeiros, com as novas formas de atuacdo dos bancos na expansdo da divida dos
paises do Terceiro Mundo, e a ascencdo dos fundos de pensdo e fundos de
investimentos, que assumem um papel preponderante no capitalismo contemporaneo.

O traco novo, o0 mais sdiente, de consequéncias decisivas, da
reconstituicdo de um capital de aplicagcdo altamente concentrado, foi a
perda de proeminéncia dos bancos — que eram praticamente um monopdlio
em certos paises — em beneficio dos fundos de penséo e dos Mutual Funds,
na centralizacdo e na valorizacdo de dinheiro em busca de aplicacdo.
(CHESNAIS, 2006. p. 100).

Antes disso, porém, ocorreu uma primeira fase de expansdo financeira ainda
dominada pelo sistema bancario com uma enorme criagdo de capital ficticio em escala
internacional. A recuperacdo da economia européia no pos-Segunda Guerra, a abertura
do mercado interbancario na City, em Londres, e a internacionalizacdo bancaria foram
os fundamentos para a criagdo dos euroddlares, na década de 60, e dos petroddlares na
década seguinte, apds as guerras no Oriente Médio, com a consequente crise do
petrdleo.

Tendo como base as reservas acumuladas pelos Bancos Centrais e a massa de
depdsitos efetuados pelos paises produtores de petrdleo, os bancos internacionalizados
procederam a criacdo secundaria de dolares através de empréstimos, ou sgja, de capital
ficticio, principalmente aos paises do Terceiro Mundo. A mudanca na politica monetaria
do FED, a partir de 1979, na tentativa de superar a prépria crise que abatia a economia
Norte-Americana, lancou os paises endividados em uma crise sem precedentes que
durou mais de uma década, desestruturou a maior parte das economias langando vérias
delas na hiperinflacdo. Por um lado, crise permitiu submeter ainda mais fortemente
0s paises do Terceiro Mundo através de uma gigantesca puncdo sobre a riqueza
produzida, através dos pagamentos de juros e amortizacfes da divida externa. Por outro,
colocou as bases para uma nova forma do capital ficticio, na qual, as renegociactes
efetuadas conduziram a securitizagdo das dividas, transformando dividas contratuais em
dividas mobiliarias, negociaveis nos principais mercados financeiros internacionais.
Enfim, permitiu a emergéncia e a consolidacédo dos novos atores da financa globalizada,
os fundos mutuos, os fundos de pensdo e os fundos de aplicagdo financeira.

A primazia desses dois tipos de investidores institucionais, aos quais se
somam as grandes companhias de seguro, abre um novo periodo na



histéria do capitalismo mundial. Os fundos de pensdo foram os
beneficiarios imediatos do golpe financeiro de 1979, no qua um dos
componentes centrais foi a criagdo de mercados liberalizados de
obrigacBes publicas. A “securitizacdo” dos titulos da divida publica dos
paises capitalistas avancados permitiu aos governos diminuir a tributacéo
sobre o capital e a renda das classes superiores e médias. Em proporgdes
varidvels segundo os paises, a aplicacdo dos bdnus do Tesouro e outros
titulos da divida nos mercados financeiros permitiu a explosdo dos déficits
orcamentérios. O objetivo da liberalizacdo dos movimentos de capitais, da
securitizacdo e da alta das taxas de juro era de quebrar a inflagdo criando
condicOes de “seguranca financeira’ para as aplicactes e de baixa relativa
dos salérios (a deflacdo salarial). (Idem, Ibidem, p. 103).

Os fundos de pensao Norte-Americanos haviam acumulado enormes volumes de
pequenas poupancas, cujas aplicagbes eram muito restritas e controladas. A
liberalizagdo das aplicacbes desses fundos, junto com a expansdo, em outros paises,
desde os anos 70, de sistemas privados de aposentadoria criados por sociedades
seguradoras carreou para os mercados financeiros uma massa de capital dinheiro em
busca de valorizagdo. Ela encontrou, nesses mercados, a divida publica securitizada, e
com altas taxas de juros, como uma primeira via para suas aplicagdes. Essa expansdo do
capital ficticio, na forma da divida publica trouxe como consequéncia 0s enormes
déficits orcamentarios, através dos quais parte da mais valia arrecadada pelo Estado
transforma-se em pagamento de juros. A parte dos juros que ndo é paga, transforma-se
normalmente em nova divida, expandindo essa forma de capital ficticio sem nenhum
fundamento na economiareal.

Os fundos de penséo e aposentadoria, juntamente com os novos fundos de
investimento e aplicagdo financeira — que também aplicam seus recursos no capital
ficticio da divida publica — dirigem-se igualmente para o capital ficticio das bolsas de
valores. Essas novas instituges adquirem uma predominéancia na finanga mundializada,
mas ndo suprimem 0s bancos que ndo sd continuam a manter suas atividades
fundamentais como criam novas formas de participacdo através das inovaces
financeiras e novos produtos. Essas ingtituigdes relinem, entdo, massas enormes de
recursos, sgja de assalariados, pequenos poupadores e dos grandes capitalistas. “Os
assalariados aposentados cessam de ser simples “poupadores’ e tornam-se, geralmente
sem gue eles tenham uma clara consciéncia, partes constitutivas de mecanismos que
comportam a apropriacdo de rendas fundadas sobre a exploracdo dos assalariados no
trabalho, tanto nos paises onde o sistema de pensdo por capitalizacdo foi criado quanto
naguel es onde as aplicacdes e as especul agbes serdo realizadas’. (Idem, Ibidem, p. 105).
Chesnais, seguindo a Marx, enfatiza mais 0s primeiros e ndo faz referéncias importantes
sobre a reconcentracdo da riqueza ocorrida apds os anos 80, tanto nos Estados Unidos,
como mostram Duménil e Lévy, quanto em todo o resto do mundo.

Essas ingtituigdes, conhecidas hoje como investidores institucionais,
modificaram tanto a natureza das relacbes entre o capitalista proprieté&rio e o
administrador do capital, quanto a prépria natureza dos “novos investimentos’, do
chamado “investimento estrangeiro direto” e das relagOes entre o capital produtivo e o
capital financeiro.

A bolsa de valores tornou-se o centro das aplicacdes financeiras e a distribuicéo
de dividendos 0 mecanismo principal de apropriacdo de mais-valia.



Esse poder aparece quando da vaga de OPAs®??? hostis dos anos 1980 e da
emergéncia da Bolsa como “mercado para o controle das empresas’. Os
fundos de pensdo e os Mutual Funds ai jogaram um papel ativo, se
colocando como compradores de titulos de recompra de empresas
alavancando ou participando das operacdes de fusBes-aquisicdes e de
OPAs hostis de maneira direta. Eles consolidaram a afirmagdo de uma
concepcao puramente financeira da empresa, que faz dela uma colecéo de
ativos divisivels e liguidos, suscetives de serem vendidos ou comprados
conforme as ocasi0es de rendimento financeiro. Elas, enfim e sobretudo,
introduziram os procedimentos atamente padronizados da “governanca
corporativa’ que codificam as formas contemporanas da relacdo entre a
financa e aindustria. (Idem, Ibidem, p.106).

Assim, o capital produtivo passou a ser comandado pela financa, através dos
preceitos da governanga corporativa, e os administradores pressionados a obterem
sempre mais resultados. Principal mente porgue o aumento na distribuic¢éo de dividendos
eleva os precos das acles, portanto, os ganhos de capital, expandindo o capital ficticio
acionério. Nesse mecanismo, os administradores recebem as stock options como meio
através do qual procuram sempre obter 0 aumento méximo no valor acionario. Esse
mecanismo, levado ao extremo gerou as falcatruas que produziram a faléncia a Enron,
WorldCom, Tyco, etc.

As relactes entre a finanga e o capital produtivo também modifica as relacfes
entre os proprietarios, os gestores de fundos e os administradores das empresas,
incluindo ai uma terceira categoria, os “analistas financeiros e os bancos de
investimentos’. Nessas relagOes, os administradores devem estabelecer uma acirrada
concorréncia entre eles, fonte de uma forte instabilidade, buscando sempre atingir as
metas que séo determinadas de forma*“impessoal”, pel os mercados financeiros.

As conseguéncias da predominancia da finanga no capitalismo contemporaneo, e
a disputa pela mais valia a ser produzida no futuro, é o acirramento das contradi¢des
proprias do capitalismo, com a intensificacdo da exploracdo da forca de trabalho e a
destruicdo cada vez mais acel erada dos recursos naturais e da propria natureza.

Notas Finas

Dentre as novas formas de capita ficticio, Chesnais deixou de incluir as
gigantescas operacdes hos mercados de cambio e de derivativos como opcdes, futuros e
swaps. No fim de 2006, de acordo com a Associacdo Internacional de Swaps e
Derivativos, o valor de swaps de juros, swaps cambiais e opgdes de juros no mercado
tinham atingido US$ 286,0 trilhGes, aproximadamente seis vezes o Produto Mundia
Bruto (...), em comparagdo com meros US$ 3,45 trilhdes em 1990.” (WOLF, 2007).
Apesar desse mercado ndo afetar diretamente a pungdo sobre a mais valia gerada na
esfera produtiva enquanto operavam mais especul ativamente, pois 0s ganhos e perdas
ocorriam, em suamaior parte, entre os proprios capitalistas e especuladores, atual mente,
ele se congtitui em uma poderosa fonte de tensdo e instabilidade dos mercados
financeiros que podem afetar o préprio capital produtivo.

Além disso, essas operacdes com derivativos podem afetar gravemente as novas

8 OPA — Oferta publica de agdes. Ela pode ser amigavel quando uma empresa pretende vender parte de
suas agdes ou hostil quando uma outra empresa pretende adquirir agdes e tomar o controle.



instituicdes que operam com esses hedges e derivativos, e que atuam a0 mesmo tempo
como gestores de carteira e como fundos privados de investimentos em participagoes,
devido a0 seu crescimento alucinante. “Estima-se que o nimero de fundos de hedge
tenha crescido de apenas 610, em 1990, para 9.575 no primeiro trimestre de 2007, com
um montante de aproximadamente US$ 1,6 trilhdo sob sua administragdo”. (WOLF,
2007). Segundo o mesmo artigo de Wolf, o volume de negdcios “explodiu”, passou de
109% da producéo mundial, em 1980, para 316%, em 2005. No mesmo ano, o estoque
mundial de ativos financeiros atingiu US$ 140 trilhdes.

Esse gigantesco volume de negdcios, cujos rendimentos vao além do que pode
ser extraido da mais valia produzida pelo capital industrial, deve ser continuamente
alimentado por mais capital ficticio. Enquanto os mercados conseguirem transferir para
o futuro uma parte importante desses ganhos ou perdas e os Estados, através de seus
Bancos Centrais, principalmente o Fed, conseguirem administrar a instabilidade
financeira gerada pela especulacéo, as crises financeiras, que ja assolaram o capitalismo
na década passada serdo ainda adiadas.

A causa primordial dessas crises se encontra na diferenca entre o
montante, sempre mais elevado, dos créditos sobre a producéo em curso e
futura e a capacidade efetiva do capital engagjado na produgdo os honrar,
mesmo com a ajuda de politicas macro-econdmicas dos Estados, mesmo
com crescimento sem cessar das taxas de exploracéo da forga de trabalho.
Na raiz das crises financeiras se encontra, entdo, a propensdo do capital
regido pelo movimento D — D’ demandar a economia “mais do que ela
pode’. Vista assim, as crises sd0 uma manifestacdo da exterioridade da
financa em relacdo a producdo. Os mercados financeiros aumentam a
probabilidade. (CHESNAIS, 2006, p. 115).

Os estudos de Chesnais permitem, entdo, mostrar que o0 agucamento das
contradi¢cbes fundamentais do capitalismo contemporaneo apontam seriamente para
mais uma crise, que tera origem provavelmente na esfera das financas globais. O
volume global de capital ficticio acumulado na esfera financeira, gerida em parte
através da reproducdo e acumulacdo das dividas estatais, e pela acdo dos Bancos
Centrais apresenta certos limites. Da mesma forma, a massa de capita ficticio
acumulada nas bolsas de valores e de mercadorias e futuros, além dos mercados de
cambio, presssionam continuamente ao desencadeamento da crise. Segundo Martin
Wolf, em oposi¢cdo aos argumento dos otimistas que ndo créem em outra grande crise
financeira, “Os pessimistas podem argumentar que as condi¢des monetarias tém sido
tdo benignas ha tanto tempo, que enormes riscos estdo sendo acumulados, ndo
identificados e ndo controlados, no interior do sistema’.

Da leitura dos trabalhos de Chesnais e dos demais pesquisadores franceses,
apreende-se, entdo, que é a partir dos 1980, quando da desregulamentacdo monetaria e
financeira, da descompartimentalizacdo dos mercados financeiros nacionais e da
desintermediacdo bancéria, promovidas pelos Estados nacionais, particularmente pelos
Estados Unidos e pela Inglaterra, que se verifica o retorno do capital financeiro, isto é,
do capital portador de juros, tal como definiu Marx. Esse retorno, dado em bases muito
mais profundas do que no passado (final do seculo X1X até 1929), foi acompanhado da
construcdo de uma nova relagdo entre o capital produtivo, o capital comercial e o capital
financeiro e por uma nova correlacéo de forgas entre o capital e o trabalho, desfavoravel
aeste ultimo.



A condic¢éo principal, mas ndo a Unica para a instalacéo dessa nova realidade, foi
a derrota infringida pelo capital aos trabalhadores. Entre os varios momentos desse
processo, destaca-se a vitoria de Tatcher sobre a greve dos mineiros na Inglaterra.

Essa nova relacdo se expressa no dominio relativo do capital financeiro (portador de
juros) sobre o capital produtivo, 0 que se evidencia ndo sO pelo aumento de sua
exigéncia na participagcdo da mais valia, como nas inlmeras formas de fazer valer sua
|6gica de rentabilidade de curto prazo nas empresas, incorporando como seus aliados, 0s
altos executivos. Além disso, a liberdade de ir e vir alcancada pelo capital financeiro
permitiu que os outros capitais (industrial e comercial) também ganhassem mobilidade,
fazendo do mundo objeto de sua acdo e intervencdo, o que exacerbou a concorréncia
capitalista e colocou, como nunca antes visto, os trabalhadores em concorréncia no
plano mundial.

Nos ultimos anos, particularmente o capital produtivo recuperou o nivel da taxa
de lucro, ndo s6 devido as aplicacdes financeiras quando é o caso das grandes empresas,
mas principal mente porque promoveram um aumento brutal da taxa de exploracédo, isto
€ damaisvalia.

E esse o resultado da manutengdo de elevada taxa de desemprego, da reducio
dos salérios, da precarizacdo das relacbes de trabalho (aumento da intensidade do
trabalho, contrato por prazo determinado, auséncia de direitos trabahistas e sociais,
trabalho noturno, trabalho em fim de semana, entre outros), da transferéncia de plantas
para os paises da Europa do Leste, anteriormente sob a influéncia da antiga URSS, e
mesmo para a China e outros paises onde o custo da forca de trabalho € irrisorio. Dessa
forma, o capitalismo hoje se apresenta como um regime de baixa acumulacdo (dai
decorre 0 pouco investimento que lhe caracteriza e as baixas taxas de crescimento) e
elevado nivel delucro.

Nessa situacdo, tanto o capital financeiro quanto o produtivo ndo tém nenhum
interesse em algo parecido com o pleno emprego: a manutencéo de desemprego elevado
(exército industrial de reserva, para Marx), é condicdo para a continuidade da nova
situacdo criada a partir dos anos 1980: recuperacdo dos niveis anteriores da taxa de
lucro, baixo crescimento, e aumento colossal do volume do capital financeiro aplicado
em titulos de todos os tipos e em acles, praticamente no mercado secundario. 1sso
significa que ndo ha, no marco do processo de acumulacdo atual, a possibilidade de
crescimento econdmico expressivo e duradouro, mesmo para 0s paises do chamado
Terceiro Mundo.

Se a China parece negar essa afirmacdo € porque as condicbes de seu
crescimento séo similares as da acumulacdo primitiva, onde as condi¢des de trabalho e a
remuneracdo dos trabalhadores ndo tém termos de comparacéo com as existentes nos
outros paises. Paraisso foi fundamental atransferéncia para a China de grande parte das
indUstrias norte-americanas e de parte de suas atividades de Pesquisa e
Desenvolvimento, as quais se aproveitaram do fato de os custos serem bem mais
reduzidos nesse pais.

A rigor, a forca assumida pelo capital portador de juros, cujos atores sdo as
Bolsas, as institui¢des financeiras, os fundos de pensdo, entre outros, deriva da propria
l6gica do capital. O capital portador de juros, como expressdo maxima do fetiche no
capitalismo - dinheiro que gera dinheiro, sem passar pela producdo - é a forma mais
acabada do capital. Se durante os“30 anos gloriosos’ ele estava contido, e adominancia
eraado capital produtivo (industrial), isso foi fungdo de uma determinada correlacdo de



forcas entre o capital e o trabaho, particularmente devido a vitéria da Uni&o Soviética
na 22 Guerra Mundial.

Além disso, é absolutamente necessario enfatizar que expressiva parte do capital
financeiro é ficticia, que se refere a negociacao de titulos publicos ou privados que ndo
guardam mais nenhuma relagdo com sua origem, sendo negociados varias vezes no
mercado secundério, ou que simplesmente foram emitidos para a realizacdo da compra
de empresas pré-existentes.

Nesse contexto maior, o imperialismo americano ganhou forca, apesar da
criagcdo do euro, assumindo de uma forma mais explicita sua posicdo primeira na
hierarquia entre os paises capitalistas. Seu lado militarista, mais evidente para as
grandes massas, constitui 0 outro lado da equacdo da situagdo atual: a nagdo mais
poderosa do mundo, posto que sua moeda continua sendo a moeda preferencial nas
transacOes internacionais, trabalha por ter o controle das fontes de energia (petréleo e
gas), de &gua e das vias maritimas. N&o é por outro motivo que, finda a chamada Guerra
Fria com a dissolugdo da Uni&o Soviética, 0 nimero de bases americanas aumentou em
todo o mundo, principal mente na Europa do Leste.

A resisténcia dos povos iraquianos e afegdos, bem como as manifestacbes

ocorridas no mundo inteiro contra a invasao do Irague, ndo muda essa realidade. Faz
parte integrante da | 6gica do imperialismo americano: a guerra continua e sem limites, e
os demais paises imperiaistas tém interesse de manté-la, apesar de seus discursos as
vezes inflamados contra a agdo militar dos Estados Unidos.
Contudo, € necessario dizer que essa forca dos Estados Unidos € apenas relativa, pois
do ponto de vista econdmico, sua economia esta fortemente estruturada na acumulagéo
de capital ficticio, na maximizacdo do valor das acfes e no crescimento exorbitante do
consumo, o que afragiliza e reforga a necessidade de sua agao militar no mundo.

Abstract

This article deals with the evolution of the studies of Francois Chesnais carried through
in search of the understanding of the capitalism contemporary, dominated currently for
the financial sphere. In it we look for to show that since the globalisation of the capital
until the article most recent, in the book La finance capitaliste, the vision of Chesnais
leaves the productive sphere and advances gradual for the financial sphere. Toward in
such away, in thislast work, it's comes back to the studies of Capital book 111, in which
Marx analyzes the paper of the capital money and the system of credit, since the
“capital of money commerce”, passing for the form of carrying capital of interests until
the one of fictitious capital, and looks for to apprehend these categories as basic
elements for the understanding of the global capitalism and liberalized contemporary.
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