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Resumo

A motivagio deste artigo € a observagdo de que as “teorias” da financeirizagdo da
economia — entendidas, em geral, come a domindncia da esfera financeira sobre a
esfera produtiva — carecem de fundamento teérico. Por isso, parte do artigo se dedica
ao esforce de derivar, a partir das tendéncias fundamentais do desenvolvimento do
capitalismo — tais como a concentragdo do capital, o aumente do capital fixo no
capital total, os efeitos dessas transformagdes em termos de rotagdo do capital, o
desenvolvimento do sistema de crédito — fendmenos financeiros que sdo
indevidamente tomados como evidéncias de financeiriza¢io da economia.
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Introdugao

A proliferagdo, entre marxistas, da idéia de que a esfera
financeira passou a ser o pélo dominante da economia estd fundada
em trés fendmenos principais: o primeiro ¢ o grande desenvolvimento
do capital portador de juros e suas formas derivadas; o segundo se
refere 3 diminuicio da taxa de crescimento da economia mundial; o
terceiro é o grau de subdesenvolvimento da teoria marxista no que diz
respeito a relagio entre acumulacdo real ¢ acumulagdo monetana e a
correspondente acumulagfo de titulos de divida que acompanha o
desenvolvimento da acumulagdo monetaria. Comparados ao declinio
das taxas de crescimento do produto, o desenvolvimento do sistema
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financeiro, com suas miltiplas instituigdes e seu grande volume de
negéeios, estimulou a multiplicagdo de teorias tdo diversas, quanio
vagas, de financeirizagdo, entendida esta Gltima como a subordinagéo
da produgio as prioridades ditadas pela valorizagio financeira.

As teorias de financeirizaciio tém as origens as mais diversas.
Foster ¢ Magdoff (2009) fundam suas nogbes de financeirizagdo na
teoria subconsumista-estagnacionista da escola da Monthly Review.
Husson (2010) baseia sua visio de financeirizagdo na quebra da
relagiio salarial como o modo de regulacdo entre crescimento da
produtividade e demanda. Chesnais (1996) funda sua visdo de
financeirizacio na noglio de superproducdo e gestdo da oferta por
parte dos grandes grupos oligopolicos, num contexto de baixo ritmo
de crescimento da demanda. Qutras apenas postularam o predominio
financeiro sobre o capital produtive tendo como base o crescimento do
volume do capital ficticio (Carcanholo ¢ Sabadini, 2009).

De modo geral o crescimento da massa de capital monetario €
interpretado  como sendo resultante seja das dificuldades de
acumulacio de capital (Chesnais, 1996, p.15 e p. 253-256; Foster ¢
Magdoff 2009, p.79), seja da crescente influéncia dos acionistas sobre
a governanga das empresas e o conseqilente aumento dos lucros
distribuidos na forma de dividendos (Husson 2010, p.23). Em que
pese a sua variedade todas essas teorias terminam por tomar o
crescimento do capital portador de juros relativamente ao capital
produtivo como evidéncia empirica da financeirizagdo, como faz
Chesnais (idem, p.13) na comparaciio entre ritmo de crescimento dos
ativos financeiros ¢ a taxa de formag¢do bruta de capital fixo ou como o
fazem Foster ¢ Magdoff na comparagio entre lucros industriais e
lucros financeiros (idem, p.55).

O objetivo deste trabalho é mostrar como o desenvolvimento do
capitalismo e suas formas de financiamento geram a aparéncia de
autonomia, hipertrofia e predominio da esfera financeira sobre a esfera
produtiva. Os fenémenos fundamentais do desenvolvimento do
capitalismo — tais como as tendéncias & crescente concentragio e
mecaniza¢do do capital assim como o desenvolvimento do sistema de
crédito — produzem resultados empiricos que sdo tomados como
evidéncia da financeirizacdo da economia.
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Teorias da financeirizagao

Praticamente ndo hd marxista que escape ao borddo da
dominacdo financeira sobre o processo de acumulagdo de capital.
Mas quais sio os mecanismos econdmicos da dominago financeira
sobre a producio? Quais sfo as evidéncias empiricas desse processo?

Para Chesnais (1998) desenvolve-se, a partir de meados dos
anos 70, um regime de acumulagdo predominantemente financeiro que
ele denomina de ‘modo de acumulagio financiarizado mundial’.
Chesnais afirma que entre os elementos responsaveis pela emergéncia
desse novo regime de acumulagdo, baseado na domindncia financeira,
estdo a flexibilizacio do cimbio e o correspondente crescimento do
mercado de divisas; o crescimento exponencial da divida piblica ¢ a
liberalizacio e desregulamentia¢dio financeira e a conseqiiente
desintermediagdo bancaria que se seguiu.

O autor reconhece um capitalismo contempordneo marcado pela
hipertrofia financeira, num movimento em que as aplicagdes de
cardter financeiro sio preferidas face ao investimento em capital
produtivo, devido ao seu retorno de curto prazo: “Esse capital
privilegia as operagdes de aplicagdo de curto prazo” (1998, p. 258).
Devido & pressio exercida pelos mercados financeiros e acentuada
pelos fundos de pensdo, sobre a esfera produtiva, “os horizontes de
valorizagio de muito curto prazo, ditados pelos imperativos
financeiros (...) tendem a caracterizar o tipo de investimento proprio
do regime de acumulagdo mundial predominantemente financeiro”
(Chesnais, 1998, p. 261). Segundo Chesnais (1996, p. 275), cada vez
mais envolvidos pela 16gica financeira, os grupos manufatureiros ou
de servicos acabam por adquirir dupla atuacdo: “a financeirizagfo
cada vez mais acentmada desses grupos confere-lhes um duplo carater.
Por um lado, cles estio se tomando organizagdes cujo interesse
identifica-se sempre mais com o das instituighes estritamente
financeiras”, entretanto, “por outro lado, continuam sendo locais de
valorizagio do capital produtivo, sob a forma industrial”. Para ele os
fundos de que se nutre a esfera financeira sdo originados na produgdo.
Uma fragio desses fundos, na forma de juros e taxas de administragdo,
é capturada pelo circuito financeiro. Apesar de demonstrar
preocupagio em afirmar que o crescimento financeiro tem na sua
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origem a produgdo de mais-valia, Chesnais (1998, p. 13) argumenta
gue ap6s o rendimento criado no ambito produtivo ser capturado pela
esfera financeira “podem se dar, dentro do campo fechado da esfera
financeira, varios processos de valorizagdo , em boa parte ficticios, os
guais fazem inchar ainda mais o montante nominal dos ativos
financeiros”.! Essa nocdo de que somente apés capturados pela esfera
financeira os fundos podem dar lugar a valorizagdo especulativa ndo
condiz com a realidade pratica dos processos especulativos nos quais
massas monetarias em volume crescente realizam a auto-profecia de
aumento do prego dos ativos & medida que se canalizam para um
mercado financeiro em alta.

Baseado na nogéo de superprodugio e de estruturas de produgdo
oligoplizadas, Chesnais argumenta que as grandes empresas lograram
ajustar seu volume de produgdo e sua politica de pregos as taxas
declinantes de crescimento. Mas ndo s6. Ajustaram também o modo
de gestdo da forga de trabalho de maneira a adequé-lo as necessidade
de valorizagio num contexto de crescimento em declinio e
concorréncia em alta. Conclui que a hipertrofia da esfera financeira é
parte de um modo de regulagio adaptado & necessidade das grandes
empresas industriais e financeiras de manter suas posigbes (19960,
p.256). E assim nos remete a figura 1 do capitulo introdutdrio na qual
ilustra a disparidade entre o crescimento dos ativos financeiros e a
formacdo bruta de capital fixo (idem, p.13). A hipertrofia {inanceira se
evidencia a partir da comparagdo da divergéncia no crescimento “do
intercambio comercial, o dos fluxos de investimento direto e o das
transa¢des nos mercados de cdmbio” (1996a, p. 243).

Para Serfati (1998) o capital portador de juros passa do szatus de
subordinado ao circuito do capital produtivo ao stafus de dominante
de tal modo que “a forca de trabalho ¢ o ciclo produiivo estdo, cada
vez mais, em movimento para satisfazer s exigéncias do capital
portador de juros” (p. 170). A tese da inversio de papeis ¢ sustentada
3 partir de uma andlise da atividade financeira dos grupos industriais
franceses. Serfati argumenta que as “decisdes relativas as atividades
de produgdo estdo cada vez mais encerradas na rede de contradigdes e
de oportunidade geradas pelas ‘finangas globais’” (p. 142). As
decisdes relativas ao modo de valorizagdo sofreram nos dltimos anos
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muitas modificacdes, o que torna os grupos industriais cada vez mais
financeiros. A respeito do envolvimento dos grupos industriais no
mercado cambial e de derivativos, Serfati (1998, p. 152) argumenta:
“Egse comportamento aumenta a importancia das estruturas ligadas as
atividades financeiras puras, e coloca cada vez mais {...) 08 grupos
industriais na ‘vanguarda’ das mnovagdes financeiras”. A conduta dos
grupos industriais, marcada pela dilatagdo entre 2a circulago dos
tivos financeiros ¢ movimento do capital produtivo, caracteriza-os
como “um dos vetores mais poderosos da autonomizagdo da
circulagio financeira e da dilatagdo desmesurada, mas puramente
nominal, desse capital, conferindo-the um carater amplamente
‘Feticio’, no sentido dado por Marx™ (pp.163-169). Na seqiiéncia o
aufor argumenta que a dissociagdo enire 2 forma financeira € a
produtiva do capital sempre esteve presente, entretanto, tal fendmeno
foi impulsionado pela globalizagdo financeira, ao passo que as
atividades bdsicas conservam-se no Aambito produtivo, “Mas as
dimensdes financeiras do movimento do capital tornaram-se
onipresentes; elas criam (..) tensdes enire aqueles cujo futuro esta
ligado as ‘atividades’ do grupo ¢ aqueles para 0s quais O critério
fundamental é o painel de controle” (p.169), referindo-se 20 anuncio
periodico dos dividendos. Como se vera adiante o crescimento da
atividade financeira das empresas ndo-financeiras decorre do
necessario aumento da massa de capital dinheiro latente que
acompanha a concentragio do capital e o desenvolvimento da
composigéo técnica.

Gontijo (2009) afirma que o capital especulativo paras.ir:.firrz"r;a‘2
em que se transformou o capital ficticio “passou a subordinar o capital
industrial, tornado-se dominante no processo, com a velocidade com
que dele se distanciou e com a magnitude que adquiriv, apoiade na
divida publica e no sistema financeiro especulativo” (p.16). Mais
abaixo argumenta que a desaceleragdo econdmica levou “o capital a
deslocar-se para a drbita especulativa, expandindo consideravelmente
o capital ficticio parasitrio, amplificado pela explosdo das dividas dos
Estados nacionais, a ponto deste fornar-se dominante no processo,
subordinando o capital produtivo a seu controle e estabelecendo novas
normas e regras para o Estado garantir sua preservagao” (p.16). Essa
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riqueza financeira para materializar-se exige o “uso do Estado como
instrumento de conversdo dessa rigueza ficticia em riqueza real, por
meio de severos ajustes de suas finangas, visando capacita-lo a honrar
o pagamento dos seus juros e fransferindo-lhe parcela da riqueza real
extraida da sociedade, através da cobranca de impostos...” fendmeno
que teria levado & “redugio do papel do Estado como agente de
legitimacdo” (p.17). Comparando os dias atuais as grandes expansdes
financeiras do passado o autor diz: “A novidade estd na magnitude
dessa expansio e na dominincia do capital financeiro parasitdrio
sobre o capital industrial, o que caracteriza a etapa atual de
desenvolvimento do capitalismo como de globalizacdo financeira”
(p.17}.

Gontijo e Oliveira (2010, p. 11) identificam a “progressiva
financeirizagio da riqueza, com o aumento da relacdo ativo
financeiros/PIB e da rela¢io encargos financeiros/lucros”. Os autores
ressaltam, com base na literatura sobre o tema, que num ambiente de
riqueza financeirizada, como observado a partir dos anos 70, verifica-
se, por um lado, o aumento da relagdio ativos financeiros/PIB, uma
participagdio progressiva dos renfiers na apropriagdo de lucros nas
empresas ndo-financeiras e, por outro lado, uma reducdc nos
investimentos e nos iucros do setor produtivo como propor¢do do PIB.

Para Husson (2010) a financeirizagdo da economia se deriva da
mudanca da relagdo salarial ocorrida 4 partir dos anos 80. Para a
escola da regulagio, a quebra do modo de regulagio fordista implicou
num aumento da taxa de exploracdo da forga de trabalho ja que
permitiu que a produtividade se descolasse do aumento do salario real.
Esse aumento da exploragio teria permitido a recuperacio da taxa de
lucro, mas ao meso tempo criado um problema de contragdo da
demanda proveniente dos salarios. Desse modo, um gap crescente foi
se abrindo entre lucratividade e taxa de acumulagfo. Essa diferenca
crescente ente taxa de lucro e taxa de acumulagio representa para ele
um indice de financeirizacio na medida em que representa a absor¢ao
pela esfera financeira de parte crescente da mais valia realizada na
produgio. “E legitimo chamar de financeirizagdo a distdncia enire o
lucro e a acumulagio, ja que o lucro ndo acumulado corresponde

principalmente a distribui¢do de rendas financeiras™.’
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Carcanholo ¢ Sabadini (2009) defendem a idéia de dominagdo
financeira quando dizem que “‘em nossa ¢poca ... o capital ficticio
transformou-se em dominante” (p.42). “O capital ficticio fem
alcan¢ado predominio sobre o capital substantivo”. Transformou-se
“de pdlo dominado para dominante” (p.47). Para tal definem o capital
ficticio em dois tempos: primeiro enquanto valor que representa o
capital real (tipo 1) e depois como valor que diverge do valor
subjacente (tipo 2). No caso das agdes, o tipo 1 seria a o valor de
fundac¢io da empresa financiada com a emissdo de agdes € 0 fipo 2 a
variagdo do valor dessas ages na bolsa. Ora, essa distingdo ¢
totalmente artificiosa j& que a possibilidade de variagio de preco faz
parte da definigio de capital ficticio ja que este dltimo como
mercadoria estd sujeito as variagOes entre oferta ¢ demanda além dos
efeitos oriundos das variagdes no fluxo de rendimentos. Quando
introduzem a divida publica a gindstica tem que ser maior. A divida
publica tipo 1 é aquela aplicada a produgfio de algum tipo de riqueza ¢
a tipo 2 € aquela correspondente a gastos que ndo se traduzem no
aumento da riqueza como, por exemplo, os salarios dos funcionarios
piblicos.*

Foster ¢ Magdoff (2009)° seguem a tradigio subconsumista-
estagnacionista da Monthly Review, revista fundada em 1949. Para
eles financeirizagio € “a mudanga do ceniro de gravidade da economia
da produgdo para a finanga” (p.18 e 77). A caracteristica distintiva do
capitalismo monopolista ¢ a simbiose entre estagna@ﬁo e
financeirizacdo.® Os pilares nos quais se apdiam suas visdes sdo a
teoria estagnacionista baseada no subconsumo de Sweezy(1973) e a
teoria estagnacionista que incorpora o papel dos ahgopohos na
contenclio do ritmo de crescimento de Baran e Sweezy (1968).” Para
eles a financeirizagdo resulta da estagnac@o e nada mais € do que o
resultado da inversio da relacdo entre crescimento ¢ especulacio.
Antes as bolhas especulativas sinalizavam o final de um boom
econdmico. Com o capitalismo monopolista € sua inerente tendéncia a
estagnagfo, 0s processos especulativos sdo a forma de manter a
valorizagdo dos lucros que jaA nfo podem ser aplicados em
investimentos produtivos devido ao subconsumo. O crescimento dos
monopdlios gera lucros monopolistas que nfio podem ser reinvestidos.
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Essa massa de capital monetério se dirige as aplicagles financeiras
apoiada pela emergéncia de novos produtos financeiros (p.79-80). E
dessa simbiose que surgem as ondas recoirentes de especulagdo
financeira das 0ltimas décadas (p. 92)

Foster ¢ Magdoff (2009) se apdiam na visdo de Magdoff e
Sweezy para dizer que “a finanga se tornou a atividade dominante nas
economias capitalistas maduras” (p.54). A evidéncia da dominacio
financeira que aduzem ¢é o crescimento da porcentagem dos lucros
financeiros nos lucros totais {(p.92). E citam a 1mpoﬂan01a dos lucros
{financeiros mesmo nas empresas ndo- -financeiras.” Por fim, dizem:
“financeirizagio se manifesta no crescimento da divida em relagio ao
PNB” (p.19 e 91).

De forma genérica, o conceito de financeirizacéo do capital vem
sendo empregado como sindnimo de domivdncia financeira em
relagio ao lado real da economia. As evidéncias empiricas de
financeirizagdo apresentam a regularidade esperada j4 que a forga
dominante dessas interpretagBes € precisamente o crescimento das
financas. Assim, a confirmagéio empirica da financeirzagio consiste
basicamente na comparagio das taxas de crescimento dos ativos
financeiros relativamente a dos ativos reais. Pode-se observar que as
diversas abordagens convergem para a utilizagdo de evidéncias
empiricas baseadas na relagio entre o crescimento dos ativos
financeiros comparativamenie 20s ativos reais; no crescimento das
transagdes com titulos financeiros como proporgdo do produto interno
ou do produto nacional bruto; no aumento das operages cambiais,
dentre outros.

Limitagdes das teorias da financeirizagao

Primeiramente ¢ preciso observar que a redugdo do ritmo de
crescimento da economia mundial implica que os fundos de
acumulacio formados no interior do circuito do capital produtivo tém
que permanecer por mais tempo como capital dinheiro latente ja que
maior € o tempo que tem que transcorrer antes que o efeito acelerador
do investimento se manifeste. Esse fato produz a ilusdo de que a forca
que move a financeirizagdo ¢ a procura por uma forma de valonzagéo
alternativa a valorizacio produtiva. Mas & claro que em qualquer
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circunstancia gue seja o capital dinhewro latente deve se valorizar
enquanto capital portador de juros durante o seu periodo de laténcia.

Vé-se que o nexo das finangas com o setor produtivo néo ¢
apresentado em nenhum momento, apenas a no¢do genérica ¢
imprecisa de crescimento dos ativos financeiros e, entre eles, das
formas de capital ficticio, crescimento esse proprio  do
desenvolvimento do capitalismo. Parte importante do crescimento do
capital ficticio é explicada pelo financiamento, através de emissdes
aciondrias, causado pelo aumento da importancia do capital fixo no
capital total.

A visio de Foster e Magdoff apresenta problemas. Se
imaginarmos um sistema em estagnagdo pura, como a reprodugdo
simples, por exemplo, temos que considerar que o sobreproduto ¢
inteiramente vendido. Ora, a parte destinada 2 esfera financeira indica
que a reprodugio simples ndo advém do consumo de todo o
sobreproduto por parte dos capitalistas j4 que uma parte dele ¢ objeto
de investimento financeiro. Uma parte do sobreproduto ¢, portanto,
vendida a outros capitalistas, parte essa que nfo representa consumo
capitalista. Dessa forma h4 de haver algum crescimento ja que uma
parte do sobreproduto parece representar bens de capital. Esse grau de
acumulagdio implicito na compra de bens de capital por parte dos
capitalistas implica que deve haver um crescimento continue do
sobreproduto e, portanto, da massa de lucro. Se essa massa crescente
representa a realizagdo em dinheiro de uma parte do sobreproduto
acima do consumo capitalista isso significa que os capitalistas
compram sobreproduto na forma de meios de produgio. Como podem
fazé-lo e a0 mesmo tempo manterem, enquanto classe de capitalistas
monopolistas, o dinheiro permanentemente na esfera financeira?

Digno de nota ¢ também a tentativa de aproximagio entre
Marx e Keynes (p.82) que realizam com o intuito de mostrar que
ambos fornecem elementos tedricos para a possibilidade de
contradicio entre acumulagdo real e especulagiio financeira. Esse
elemento tedrico, segundo eles, ¢ a dualidade ente propriedade de
ativos reais e propriedade de titulos de direito sobre esses ativos reais.
Porém se isso for aplicado, como parece estar mmplicito em suas
anélises, para o caso das agdes, um erro basico estaria sendo cometido,
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pois as agdes ndo representam direitos sobre o capital real, mas sim,
direitos sobre uma fracdo dos lucros gerados pelo capital real. Alias, ¢
dai que Marx retira o importante conceito de capital ficticlo, concelto
que para eles néo tem nenhuma fun¢do na analise da financeirizago..

Husson parece sobredeterminar a explicag#o para o fendmeno
de reducdo do ritmo de crescimento da economia: primeir0 como
resultado da mudanga de governanga corporativa com a influéncia
crescente dos acionistas. Neste caso a acumulagdo se reduz porque
uma fragio maior dos fucros sio distribuidos na forma de dividendos
e, portanto, uma fragiio menor dos lucros ¢ utilizada para a expansao
do capitai produtivo. Mas ha uma segunda explica¢@o que se soma a
primeira: o aumento da taxa de lucro obtido atraves do aumento da
taxa de mais valia que teria bloqueado a possibilidade de
reinvestimento devido 4 contragio da demanda proveniente dos
salarios,

Capital monetario, ficticio e acumulagao real

Esta secio tem por objetivo mostrar que muitas das gvidéncias
empiricas utilizadas pelos defensores das teses de financeirizagdo da
economia podem ser derivadas diretamente da acumulagio de capital e
de suas tendéncias imanentes.

Acumulacdo monetaria e acumulagéo real

Com o desenvolvimento do sistema bancario a acumulacio
monetaria se expande mais rapidamente do que a acumulagdo real
uma vez que é capaz de captar, em escala crescente, massas
monetarias que nio representam acumulagdo de capital, i.e., massas
monetdrias que ndo representam fundo de acumulag@o, fundo de
depreciagio ou fundo de capital circulante” “A massa de capital
monetario cresce independentemente da acumulagdo real” devido aos
desenvolvimentos técnicos do sistema bancério: 1. expansdo ¢
concentragio do sistema bancério que permite a concentragdo de
massas monetarias dispersas; 2. poupanca de fundo de reserva de
meios de pagamento privados ji que as fungfes de circulagdo sdo
realizadas pela simples transferéncia de crédito (idem, pp. 495 e 500),
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fator que aumenta a por¢do do dinheiro dos capitalistas que permanece
depositado nos bancos. Com essa crescente concentragdo do dinheiro
nos bancos e sua transformacio em empréstimos, cresce a fracdo da
mais valia que se converte em lucro bancério, fragdo essa que se
adiciona & massa de capital monetario disponivel nos bancos para
empréstimo.'” Todos esses fendmenos produzem uma tendéncia de
reducio da taxa de juros que segundo Marx ¢ independente da
regulagio da taxa de juros imposta pela tendéncia ao decréscimo da
taxa de lucro que resulta do desenvolvimento do capitalismo (Marx,
II, p.361). Quanto menor ¢ a taxa de juros maior € o lucro do
empresario, a diferenga entre mais valia e juros. Isso significa que
além do mecanismo ciclico de aumento da taxa de lucro de
empresario, ha tambem uma tendéncia secular no sentido do aumento
do endividamento."!

Essa crescente concentragdo de dinheiro no sistema bancario
conduz a uma elevagdo secular da relagfo divida/produto assim como
a uma elevagdo do proprio capital bancirio. Este Gltimo se compunha
na descrigdo de Marx de notas promissorias, titulos da divida piblica e
- acdes (p.469). Hoje além dos titulos da divida piblica e das ag¢des o
capital bancario inclui debéntures corporativas, que sdo titulos de
divida de empresas ndo-financeiras, hipotecas residenciais e
comerciais e outros (FMI, abril 2009, p.68, tabela {.13).

Rotagao do capital e “financeirizagdo”

As diferentes formas de rotagdio do valor do capital produtivo
devem ser analisadas, pois ddo lugar a diferentes necessidades de
valorizagao do capital dinheiro latente que a rotagdo do capital gera. E
importante frisar que Hilferding (1985) desenvolve essa analise com
um objetivo diferente, qual seja, o de explicar a transformacdo do
capital dinheiro latente em capital de empréstimo pelo sistema de
crédito. Aqui procuramos observar o mesmo processo do ponto de
vista da funcio de capitalista monetdrio a que o capitalista produtivo
esta sujeito com base no capital dinheiro latente que a rotagéo do seu
capital necessariamente produz. Para isso distingniremos a rota¢o do
capital circulante da rotagio do capital fixo.
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O uso parcelado do capital dinhewro para a compra dos
elementos do capital circulante faz com que uma parcela desse valor
sempre exista na forma de capital dinheiro latente (Hilferding, 1985,
p.72). Esse é o caso dos gastos relacionados ao pagamenio da forca de
trabalho e as compxas dos elementos do capital constante circulante. O
aumento da produtividade do trabalho com a mecanizagdo da
produgio aumenta a massa de matérias primas, materiais e
componentes transformados em determinado espago de tempo. Ao
mesmo tempo a mecanizagdo reduz o periodo de trabalho. A massa de
dinheiro constantemente inativa aumenta, mas diminui o tempo de sua
inatividade devido a redugdo do tempo de rotagdo do capital
circulanfe. Assim, das transformacdes do capital produtivo surgem
necessidades de diversificagio das formas de capital a juros
disponiveis para acomodar a necessidade de valorizagdo dessas
massas de capital monetario durante periodos mais curtos.

Com o desenveolvimento das forgas produtivas a fungfo de
capitalista monetdrio realizada pelo capitalista produtivo cresce a
medida que o capital se concentra, concentrando-se também a massa
de capital monetério necessaria para a ampliagio da escala produtiva.
Trata-se aqui do fundo de acumulagdio, massa de capital dinheiro
latente que deve aumentar até atingir a magnitude compativel com a
ampliagio da capacidade produtiva. Aqui temos uma duplicacdo
importante pois do ponto de vista do capitalista produtivo essa massa
monetaria deve funcionar como valor que se valoriza na forma D - D"
Para aqueles que adquirem o dinheiro, os bancos por exemplo, essa
mesma massa monetaria da lugar a atividade crediticia.

O desenvolvimento das forgas produtivas, ligado que estd ao
crescimento da importéncia do capital fixo no processo de produgéo,
conduz a um aumento da magnitude do fundo de depreciagfo
correspondente. Isso significa que a4 medida que aumenta a
concentragio do capital deve crescer a relagio enire ganhos oriundos
do capital portador de juros (£j) ¢ lucros oriundos da produgdo (£p).
Isso se da por dois motivos: primeiro porque o crescimento da massa
de mais valia é contido pela crescente mecanizagido da produgo ¢
segundo porque essa mesma mecanizagdo aumenta o fundo de
depreciagdo assim como o tamanho minimo do capital necessario para
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ampliar a escala. Neste caso, diferentemente da rotagédo do capital
circulante, a massa de capital monetario que o capitalisia produtivo
deve operar como capitalista monetario se expande e deve permanecer
nesse estado por perfodos maiores de tempo. A essa parte do capital
dinheiro conservado na forma latente deve corresponder formas de
capital a juros de mais longo prazo ja que esses valores permanecem
disponiveis na forma dinheiro por periodos mais longos."

O crescimento da importincia do capital fixo come propor¢do
do capital total d4 lugar a um fendmeno importante. Uma parte
crescente do valor do capital adiantado, a forma dinheiro do valor
correspondente & depreciagdo, deve permanecer na forma dinheiro por
um periodo de tempo correspondente ao periodo de renovagdo do
capital fixo. Isso implica que uma parte crescente do capital deve ser
mantida no circuito de valorizacio financeira ¢ essa € uma das bases
sobre as quais se assenta a no¢dio de financeirizagdo: a contengfio da
acumulaciio real pela manuten¢do do capital dinheiro na esfera
financeira. No entanto, essa maior permanéncia na esfera financeira
ndo advém da dominancia da valorizagdo D — D’ sobre a valorizagdo
produtiva D ... P .. D’ mas sim porque esta ultima requer a
valorizacio financeira de massas maiores de capital dinheiro latente
por periodos de tempo relativamente prolongados.

O aumento da atividade do capitalista produtivo enquanto
capitalista monetdrio deve aumentar a razéo entre lucros financeiros e
lucros totais. O aumento dessa razdo é tomado como evidéncia de
financeirizacio. Mas na medida em que esse aumento decorre do
incremento do capital fixo no capital total que acompanha o aumento
da escala do capital, segue que 0 aumento da razdo ¢/, decorre, em
Gltima analise, do aumento da composigao téenica do capital.

Capital fixo e capital ficticio

Com o crescimento da importdncia do capital fixo no capital
total cresce a necessidade de financiamento de longo prazo — que 08
bancos ndo podem fazer sob pena de imobilizarem o capital monetario
na forma de capital industrial. Cresce o papel das emissdes de agdes
como forma de financiamento do capital fixo. O crescimento do
volume de agdes, reflexo do.aumento da importéncia do capital fixo,
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deve espelhar-se numa crescente proporgdo capital aciondrio/capital
total. O aumento ciclico do preco das acdes que acompanha a
melhoria da taxa de lucro de empresario na fase expansiva da lugar &
entrada em cena dos ‘“cavalheiros do crédito”, aqueles
empreendimentos especulativos realizados com base no crédito. A
crescente importancia do capital ficticio na forma das agdes deve dar
lugar a ciclos especulativos de escala ampliada relativamente ao
capital produtivo da economia e esse deve ser um dos fundamentos da
ilusdo de que as finangas se descolaram de sua base real.” No entanto,
isso acontece porque o capital produtivo ¢ crescentemente fundado na
emissdo de agles e a especulagdo ¢ crescentemente facilitada pela
concentracio de dinheiro nos bancos, ambos aspectos ligados a base
real da economia. Dai a recriagiio em escala cada vez maior da febre
ciclica de fazer dinheiro sem produgio, através do uso do crédito para
fins especulativos, fato que explica a aparéneia de que as finangas
teriam se autonomizado em relagdo ao capital produtivo. A alteragio
do valor das agdes ao longo do ciclo nfo altera o valor do capital que
elas representam, apenas ddo lugar a um aumento dos gastos de
consumo por parte daqueles que logram obter ganhos especulativos. A
esse aumento dos gastos de consumo pode corresponder um maior
fluxo de capital constante circulante nas empresas ou at¢ mesmo
ampliacdo da capacidade instalada. O valor do capital assim
expandido, porém, ¢ resultado de gastos de dinheiro que tém outra
origem: os lucros acumulados da prépria empresa ou o acesso a
crédito adicional. Na crise as a¢des despencam de valor porque todos
vendem para evitar perdas. Nesse primeiro momento a perda de valor
das agdes ndo corresponde a nenhuma perda de valor do capital real.
Em seguida, como reflexo do fechamento de empresas e da
subutilizagdo da capacidade instalada, o préprio valor do capital ¢
destruido (Marx 1975, I11, p. 468).

Valor da forga de trabalho e acumulagéo de capital monetério

Como se sabe o valor da for¢a de trabalho inclu1 determinantes
histérico-morais. Um dos desenvolvimentos mais importantes do
periodo transcorrido apds a segunda guerra mundial até os dias de
hoje foi a provisdo monetaria de consumo para a forga de trabalho
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apo6s os anos de vida Util produtiva. Essa provisido monetaria atingiu
proporgdes tais de modo a transformar o mercado financeiro. Dados
do sistema de contas nacionais dos BUA, mais especificamente a
tabela F.118 do flow of Funds Accounts, atestam a encrme expansdo
desse componente do mercado de dinheiro ¢ seu impacto nas formas
de financiamento das empresas.14 De fato, parte importante da carteira
de investimentos dos fundos de pensio é constituida de titulos de
divida corporativa, uma forma de financiamento alternativa ao crédito
bancario crescentemente utilizada pelas empresas ndo-financeiras.
Essa provisdo para o consumo futuro necessariamenie tem que
assumir a forma monetdria ¢ ¢ uma fonte de acumula¢io monetaria
que ndo reflete a acumulagéo real.

Concentragdo do capital, internacionalizacio produtiva e
“financeirizacéo”

A atividade financeira do capital produtivo tende a crescer com
a internacionaliza¢io de sua atividade produtiva e nesse sentido ela ¢
dependente e ndo autdnoma e dominante como pregam os defensores
das teses da financeirizacio. Na sua atividade internacional o circuito
do capital se completa nfo com a fase D’ mas sim com a fase que
corresponde a remessa de tucros & matriz. Supondo que a filial seja
mantida em regime de reprodugdo simples o processo como um todo
poderia ser representado pelo ciclo do capital industrial seguido da
conversdo da mais valia de dinheiro nacional, d, para dinheiro
estrangeiro, d,:

D-M(..P.M-D (O .

Duménil ¢ Levy {2004) mostram a importdncia dos lucros
repatriados aos EUA pelas suas filiais ao redor do mundo. Esse
meontante de lucros é um dos balizadores das operagdes cambiais das
empresas industriais, fendmeno esse que Serfati (1996) toma como
evidéncia da inversdo de papeis entre esfera financeira e ciclo
produtivo. E claro que para dar estabilidade & sua lucratividade
internacional, as empresas que operam no exterior e remetem lucros
para suas matrizes devem comprar a garantia de cdmbio futuro junto a
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uma instituicio financeira gque funciona como uma espécie de
seguradora. Essa operaglo, ac coatrdrio de indicar a predominéncia
financeira sobre ¢ ciclo produtivo, obriga a empresa muliinacional a
incorrer em custos relativos ao seguro do cambio a uma taxa pre-
determinada. O fato de operarem em larga escala nesse mercado
apenas evidencia a disponibilidade de largas somas de capital dinheiro
latente & sua disposigao.

Por fim é importante notar que titulos de divida piiblica, agdes,
debéntures, commercial papers constituem formas variadas de captar
dinheiro e, portanto, campo de investimento do capital monetario
disponivel (Marx, 1967 p.478). Sio, portanto, investimentos passiveis
de serem realizados com base em capital monetario alheio. Isso
significa que o campo de atuagio do capital monetario ndo ¢
necessariamente o campo de atuagio do proprietario do capital
monetario. Isso € importante porque explica a duplica¢do de um titulo
de divida: uma vez como empréstimo bancario; outra como compra de
um titulo de divida. Isso é especialmente o caso quando se tem
diferencias de juros que permitem ganhos a partir de investimentos
financiados com divida, como foi o caso recente no qual os
empréstimos bancarios poderiam ser obtidos para financiar posigoes
em titulos baseados em hipotecas residenciais de mais altas taxas de
juros; ou, como observado anteriormente, quando os aumentos de
precos desses titulos permitem ganhos de capital no interior do
processo especulativo. Abstraidas essas duas circunstincias aqueles
titulos constituem campo de atuagdio do capital monetério de origem:
por exemplo, um fundo de pensdio que investe em debéntures
corporativas ou agdes; ou um fundo mutuo de familias abastadas que
investem em commercial papers.

Conclusdes

Fm termos gerais as teses da financeirizagio contém uma
dificuldade teérica basica que diz respeito a relagdo entre taxa de juros
¢ taxa de lucro. E dificil argumentar a dominincia financeira sobre a
produgio quando a taxa de juros ¢ regulada pela taxa de lucro.
Sintomaticamente, a literatura que desenvolve essa temdtica ¢
absolutamente silenciosa sobre esse plano da teoria. Mas a questdo €
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ainda mais interessante. Se “‘a taxa de juros tem fambém uma
tendéncia a cair independentemente das flutuagdes da taxa de lucro”
(Marx, III, p.361), entio, a ‘“domindncia financeira” parece se
contrapor a uma dificuldade tanto tedrica quanto pratica. Se a taxa de
lucro regula a taxa de juros e ¢é o determinanie decisive do limite
maximo da taxa de juros entio como se pode argumentar que as
finangas terminaram por dominar a atividade produtiva?

As teorias da financeirizagdo parecem reeditar em outro
contexio o problema da desproporcionalidade na teoria marxista das
crises. As crises financeiras seriam explicadas pelo crescimento
desproporcional das finangas relativamente a base que lhe da
sustentaculo, qual seja, o setor produtor de mais valor. Mas ha uma
saida talvez mais interessante ¢ mais aderente as indicacdes de Marx
acerca da relacdo entre esfera financeira e esfera real. Sabemos que
Marx v& no sistema de crédito, na medida em que concentra capital
monetario ¢ reduz a um minimo a reserva coletiva da classe
capitalista, um instrumento que imprime A acumulagio de capital uma
elasticidade tal que leva ao rompimento na forma de crises
econdmicas. Pois bem, o capital portador de juros na forma de um
empréstimo bancério ndo € capital ficticio, mas pode servir de base 4
criagio de capital ficticio se for vendido como um titulo que da direito
aos juros que advém do empréstimo realizado. Enquanto titulo
passivel de ser comprado ele vira objeto de investimento por parte de
um segundo capital monetirio disponivel para empréstimo. Isso
pressupde uma diversificagdo das instituicdes tal que uma divida
bancaria, e.g., uma hipoteca, possa sei vendida como um direito ao
recebimento dos juros que emanam daquela divida. Esse processo que
se denominou de securitizacio da uma nova elasticidade ao processo
real de acumulaciio na medida em que € capaz de mobilizar recursos
para empréstimos sucessivos. A pressio que se exerce sobre a esfera
real aumenta na proporgdo da celeridade com que os novos fundos se
criam ¢ tém que ser desovados na forma de empréstimos.

As visdes sobre financeirizagio sofrem, em geral, de duas
deficiéncias congénitas. Primeiro, as nogdes de dominagdo financeira
sobre o lado real bipartem a economia em esferas que ndo sdo
propriamente separdveis. Sabemos que Marx estuda a acumulagio
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monetaria e a acumulacio real nfo porque sejam dois fenomenos
separados. Ao contrario, grande parte da acumulag@o moneiaria ¢ um
reflexo da acumulacdo real. As estuda justamente para ver o grau em
que a acumulagdo monetdria pode divergir da acumulagdo real em
virtude da expansfo = desenvolvimento do sistema de credito. E
importante notar que sem sistema de crédito, e abstraindo a existéncia
de capitalistas monetarios, a acumulagio monetdria seria
completamente determinada pela acumulag3o real ja que os fundos de
consumo dos capitalistas e dos trabalhadores ndo poderiam ser
mobilizados para a acumulacdo de capital. Uma vez bipartida a
economia em esferas separadas, a dominagio financeira sobre o lado
real ndo pode ser deduzida de uma anélise da relacdo entre as duas. E,
portanto, deduzida de uma justaposicdo das duas gsferas e
fregiientemente na forma de uma comparagdo entre suas respectivas
taxas de crescimento. Como um empréstimo transformado em capital
ficticio parece duplicar a esfera financeira, conclui-se pela domindncia
da esfera financeira sobre a esfera real. A segunda deficiéncia € que as
evidéncias empiricas que aduzem se derivam naturalmente da analise
do desenvolvimento do capital produtivo: aumento da relagdo
divida/capital e divida/produto; aumento relativo dos lucros
financeiros; aumento do capital ficticio relativamente ao capital real,
ciclos especulativos em escala ampliada, todos esses fendmenos estdo
inscritos no desenvolvimento do capitalismo. Por fim, a domindncia
financeira deveria se traduzir num distanciamento crescente entre taxa
de lucro e taxa de acumulagio. Esse distanciamento poderia ser
tomado como sintoma de que o desvio dos lucros adquiridos na
produgio para a esfera financeira fosse de fato a expressdo do
predominio de D — D’ sobre o circuito do capital produtivo D ...P...
D’. Mas isso é impossivel, pois é a expressdio, isto sim, de um
processo especulativo finito. A impossibilidade teérica do predominio
financeiro se revela empiricamente no fato de que taxa de lucro e taxa
de acumulagio ndo parecem ter se distanciado com o tempo. 13

Por fim ¢ importante salientar que a falta de uma teoria coerente
sobre a relacio entre a esfera financeira e a esfera real baseada nos
fundamentos tedricos desenvolvidos por Marx ¢ mais um motivo pelo
qual muitos marxistas sucumbem a Keynes ¢ a Minsky quando se
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defrontamm com as dificuldades de interpretacdo a respeitc dos
fendmenos financeiros ¢ das crises da atualidade.

Abstract

Several Marxists have interpreted trends in contemporary
capitalism as evidence of financialisation. The latter is understood as
the dominance of finance over production. This paper argues that
those trends that are taken as evidence of financialisation, such as the
ever growing proportion of debt to GNP, the increase of factitions
capital, the augmentation of enterprises’ financial profits as a
proportion of production profits, can all be straightforwardly derived
from the normal tendencies of capitalist development. The paper
finally suggests the need for a more thorough theoretical development
of the relationship between the finance sphere and the productive
sphere so as to allow for a better comprehension of the dynamics of
modern capitalism.

Key-words: financialisation; money capital and real capital;
critique of financialisation.
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Notas:

1

O proprio caréter ficticio de determinados ativos causa a impressdo de grande
volume devido & sua sucessiva comercializagio. Nesse sentido a predominéncia
seria mais ilusdria do que real.

Gontijo credita o tevmo capital especulativo parasitdrio a Carcanholo e Nakatani
{1999).

Disponivel em htip://hussenet. free.fr/finamarx.pdf, acesso em feversiro de 2010.
(Tradugfio propria). O argumento do autor ¢ baseado nos nimeros apresentades
pelas variaveis lucro e acumulagdo, a partir dos anos 80, para os paises da
OCDE.

Duas criticas devem ser feitas a formulagfo de Carcanholo e Sabadini (2009).
Primeiro: é indiferenie 4 defini¢io de capital ficticio o fim a que se destina a
soma originaria dele. Um papel da divida piblica nfo se distingue de outro pelo
fato de ter sido fonte de financiamento de um porto enguanto o outre tenha sido
destinado a gastos administrativos. Ambos ddo origem 2 uma divida que gera um
fluxo de juros regular. O dinheiro origindrio se fransformou em gastos publicos e
ndo existe mais. No seu lugar preserva existéncia o direito ao recebimento de
juros oriundos daquela divida. A precificagdo desses juros como o valor de um
capital que The d4 origern produz a aparéncia de existéncia simuitinea de outro
capital lado a lado com o capital monetario origindrio a partir do qual o titulo de
divida foi emitido. Esse fenémeno ¢é independente do tipo de uso a que foi
destinado o capital monetario originério. Segundo: ¢ parte inerente a definigfo de
capital ficticio a possibilidade de mudanga de seu prego.

Tradugiic do capitulo 6 desse livro encontra-se disponivel na Revista da
Sociedade Brasileira de Economia Politica, no. 24, de junho de 2009.

Essa discussio € apresentada em Stagnation and Financial Explosion.

Baran e Sweezy (1968) argumentam que os oligopdlios baniram a concorréncia
de pregos (p.58-59). Com isso a teoria geral de pregos apropriada a essa
economia passou a ser “a teoria tradicional dos pregos de monopélio classica e
neo-classica”, agora erguida ao patamar de caso geral e ndo mais especial (p.59).
Somada a tendéncia das grandes corporagdes de diminuir constantemente os
custos os autores derivam a tendéncia ao continuo aumento do excedente (p.67).
Dai é um passo para abandonar a teoria da tendéncia decrescente da taxa de lucro
em favor da teoria da tendéncia 2o anmento do excedente {p.72). Como os
dividendos, a partic dos quais a classe capitalista efetua o seu consumo,
aumentam com uma defasagem em relagio ao auvmento dos lucros, o consurno
capitalista cai como propergdo do excedente. Isso significa que teria que crescer
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continuamente a proporgdo do excedente destinada ao investimento. Mas os
autores ndo vém sentido nisso pois “significaria que um volume cada vez maior
de bens de capital seriam produzidos com ¢ Grico fim de produzir mais bens de
capital no futuro. O consumo seria uma proporgio decrescente do produto € o
aumento do estoque de capitai nfo teria nenhuma relacdio com o aumento do
consumo” {p.81). “Mais cedo ou mais tarde o excesse de capacidade seria tdo
grande que desencorajaria investimentos ulieriores” (p.82). Essa €, pois, a
tendéncia a estagnacio segundo Baran e Sweezy: a retracio dos investimentos, e
portanto da renda e do emprego, € provocada pela propria tendéncia ao aumento
dos lucros gerados pelos oligopélios.

Mas, come vimos, o aumento da funcdo de capitalista monetérie por parte do
capitalista produtivo ¢ um resultado necessario do desenvolvimento do
capitalismo: os fundos de depreciagfio ¢ acumulagfio, fundos esses que crescem
com a concentragio dos capitais, t€m que atuar como capital portador de juros
durante o periodo de tempo no qual jazem inermes.

Com o crescimento da riqueza de uma nagio cresce o nimero de familias que
vivem das riquezas acumuladas durante sua fase produtiva. Essas familias
dispdem seu capitai na forma de capital portador de juros e, portanto, fazem
crescer a massa de capital monetario & disposi¢do da sociedade a medida que
crescem ern numero (Marx, 111, cap. XXII, p.361). Nos paises imperalistas uma
fracdo da classe operdria ascende & condigdo de proprietiria de fundo de pensiio
3 partir do gual se desenvolvem institui¢des especializadas no manejo de
investimentos financeiros préprios desses fundos. A acumulagio monetaria
correspondente também nae reflete a acumulagio de capital.

Esse crescimento secular da acumulacio monetaria ndo deve ser confundido com
a pletora de capital monetirio que se segue 4 crise. Nessa fase os fundos de
acumulacic ¢ depreciagio crescem sem a perspectiva imediata de mobilizagdo
produtiva ja que o capital produtivo se apresenta numa fase letargica durante a
qual nfo ha necessidade de expansdo de capital fixo ou circulante.

Também neste caso a tendéncia secular nfio deve ser confundida com o
comportamento ciclico da taxa de lucro de empresario. A medida que a expansio
retoma o seu folego e a taxa de lucro aumenta mais do que a taxa de juros, a taxa
de lucro de empresirio aumenta proporcionalmente a intensidade do
endividamento. Para ver 1ss0 basta notar que a faxa de lucro do empresdrio € a
razio entre o lucro do empresario (£,) ¢ o capital proprio (c;). Quanto mais
elevada for a quantidade de capital emprestado relativamente ao capital proprio
maior serd a massa de bucro da empresario a ser dividido pelo capital préprio e,
portanto, maior ser a raziio £./cp, a taxa de lucro do empresanio. A expansio tras
em seu bojo um crescimento do crédite como arma da concorréncia e, portanto,
um crescimento da relacio divida/capital. Ver a esse respeite Hilterding (1985,
capitulo 5, p.93) e a esclarecedora formalizagdo de Germer (2007).
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Hilferding considera que a mecanizagio da produgdo tem dois efeitos contrarios:
diminui o tempo de trabatho com o que reduz o tempo de rotagio do capital total,
mas aumenta o capital fixo, elemento que faz aumentar o tempo de rotagdo do
capital total. Como ele supde que o capital fixo cresce mais rapidamente do que
o capital circulante termina por concluir que o tempo de rotagdo aumenta e, com
ele, a massa de capital dinheiro latente pa forma do fundo de depreciagdo
(Hilferding, 1985, p. 76).

Quando o ciclo atinge a fase de celeridade méxima os pregos dos titulos
financeiros, notadamente os pregos das agdes, comegam a subir. Esse fato
impulsiona 2 utilizagdo de crédito para efeitos de especulagdo com aqueles
papeis. A expans#o cria a oportunidade de obter lucros fora do processo normal
de reprodugic (Marx 1975, TI1, p.484). Todo ciclo gera uma fase na qual parece
ser possivel produzir lucro sem precisar produzir mercadorias. A criagdo de
titulos, notadamente capital ficticic na forma de agdes, cria uma nova fonte de
demanda de crédito. Isso significa que todo ciclo necessariamente gera sua bolha
financeira.

Dos Santos (2009)liga ¢ crescimento das poupangas de aposentadoria privada a
explosdo “na emissdo de titulos de divida corporativa” {p.12).

Ver a esse respeitoe o debate entre Kliman (2009 ¢ 2010) e Husson (2010). Nao
hd nenhuma evidéncia conclusiva de que aquele gap tenha se alargado nas
fitimas décadas.
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