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Resumo

Este artigo' trata das interpretagdes das rafzes da crise econdmica mundial, na leitura
de Michel Husson, Frangois Chesnais, Alain Bihr e Louis Gill'. Seu objetivo ¢
identificar os fundamentos tedricos que levaram a esses marxistas de lingua
francesa, que até hd pouco fempo parsciam se completar na caracterizagio do
capitalismo mundial, a terem interpretagdes tio diversas sobre a crise.
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Introducgéao

No momento em que a crise iniciada nos Estados Unidos tomou
dimensdes mundiais, tocando diretamente as principais economias dos
paises centrais e constrangendo o desempenho de varios outros paises,
os economistas de todos os matizes teoricos foram convidados a se
posicionar sobre quais seriam as melhores medidas para fazer frente a
ela. Mas, tal como o medicamento e os procedimentos prescritos por
um médico dependem de seu diagndstico. 0s economistas precisaram,
antes de tudo, buscar as raizes da crise, procurar entender de que
forma a economia mundial vinha funcionando no periodo anterior ¢
descrever seus mecanismos de propagacdo.

' Professora titular do Departamento de Economia e do Programa de pés-graduagio
em Economia Politica de Sdo Paulo.
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Até o momenio da eclosio da crise, nos meios marxistas,
principalmente junto aqueles de lingua francesa, a diferentes analises
sobre o capital contemporaneo pareciam se completar. E assim que
eles caracterizavam o periodo iniciado em 1980 como um regime sob
domindncia do capital portador de juros, onde os investidores institu-
cionais eram seus principais atores {Chesnais, 2005); enfa-tizavam o
poder do acionista, que na busca por matior rentabilidade impunha sua
logica de curto prazo nas determinagdes das empresas (Pilthon, 2005);
falavam do surgimento de um novo acordo entre os altos executivos
das empresas e 0s acionistas, em substituicdo ac que vigorou nos trinta
anos apos a Segunda Guerra Mundial, (Duménil e Lévy, 2006) ¢
definiam o pericdo deminado pela finanga como de baixa acumulagéo
(Husson, 2006).

Esses pesquisadores, entre outros, tiveram seus trabathos
bastante divulgados no Brasil, seja mediante a publicacdo de seus
artigos em periodicos ou reunidos em coletineas coletivas, seja
mediante suas participagdes em encontros e congressos brasileiros,
para os quais eram convidados. E eles muito coniribuiram para o
entendimento de diferentes aspectos da realidade econdémica do
capitalismo pds 1980, quando os mercados foram desregutamentados
e a finanga passou a ter livre trdnsito no cendrio mundial. Foi afravés
deles que se consolidou a idéia de que a domindncia do capital
portador de juros na economia contemporanea € o desenvolvimento do
capital ficticio foram resultado, entre outros fatores, do papel jogado
pelos Estados Unidos e pela Inglaterra na desregulamentagéo
financeira, na descompartimentalizacdo dos mercados financeiros
nacionais e na desintermediacdo financeira’, condi¢do sem a qual nio
haveria essa domindncia; ¢ da ado¢do de politicas que favorecem a
centralizacdo dos fundos liquidos ndo reinvestidos das empresas e das
poupancas das familias, E a partir de suas interpretagdes sobre o
momento vivenciado pelo capitalismo nos anos 1970 ¢ 1980, mas
especiaimente da leitura de Chesnais (op. cit), que se compreende que,
findo o acordo de Bretton Woods, instala-se a desregulamentagéo ¢ a
liberacdo dos movimentos e fluxos de capitais por todo o mundo.
Assim, com o fim do regime de taxas fixas de cdmbio, os fluxoes de
capital foram sendo desregulados até a plena liberalizagdo por quase
todo 0 mundo, formando mercados integrados de moedas e capitais
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gue, com o avanco das redes de computadores. permitiram a
realizagae de negdcios entre varios palses quase em tempo real. Ao
mesmo tempo, aceleraram as transferéncias de capitais de uma parte
para outra do mundo, cujos mercados financeiros integrados
funcronam vinte ¢ quatro horas por dia.

A gestdo desses capitals passou a ser feita pelos fundos de
tnvestimentos, pelos fundos de Aedge ou por instituicdes bancarias
que, por um lado, captavam recursos de empresas. de outras
nstituicdes, como os fundos de pensdo, e de qualquer pessoa fisica .
que dispusesse de alguma poupanga individual; por outro, buscavam
todas as formas possiveis de aplicagbes que oferecesse o melhor
rendimento. As empresas assistiram a introducdo da chamada
governanga corporativa, na qual foi ampliado o poder dos acionistas
minoritarios, formados por grandes investidores gque compram
pequenas partes das acdes de uma empresa com o fim unico de obter
maijores dividendos ou ganhos de capital. Os executivos passaram a
ter uma parte de sua remuneracdio atrelada ao prego futuro das a¢des
da empresa, as stock-options’, sende. entdo, incentivados a obter uma
valorizagio continua dessas agles. um aumento do capital ficticio,
seja atraveés de melhor desempenho da empresa ou de qualquer outra
forma, inclusive fraude e falcatruas’. Dessa forma, o crescimento do
capital ficticio nas bolsas de valores de todo o mundo sofreu uma
aceleragdo que levou o valor aciondrio das empresas de capital aberto
a um montante sem nenhuma relagdo com seu patrimdnio ou sua
rentabitidade real. Ao lado disso, derivativos de toda ordem foram
criados, elevando o valor dos ativos transacienados mundialmente a
patamares astrondmicos, sem guardar relacdo com a producdo
mundial.

No momento em que a crise se tornou aberta, contudo, os
enfoques e as énfases desses autores, que antes podiam ser
considerados parte de numa totalidade, como aspectos ou olhares de
um mesmo objeto, ganharam uma dimensdo maior e ndo mais se
completam e, até mesmo, se excluem.

Este artigo tem como objetivo sistematizar a discussdo da crise
atual realizada por alguns desses autores, salientando o fio condutor
de suas analises e seus pontos em comum ¢/ou divergentes. Os autores
estudados sdo Michel Husson, Alain Bihr, Frangois Chesnais e Louis
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Gill. Sabe-se que esses autores estdo longe de esgotar a contribuicdo
dada pelos marxistas a respeito da crise. Mesmo assim, dada a
divulgac@o entre os economistas brasileiros e da América Latina do
pensamenio de pelo menos dois entre esses marxistas — a saber,
Michel Husson e Frangois Chesnais —, espera-se, com isso, estar
contribuindo para a compreensio da realidade atual.

O pensamento de Michel Husson

O estudo do pensamento de Michel Husson foi baseado em seis
coniribuigbes recentes desse autor: Firmance, hvper-concurrence el
reproduction du capital {op. ¢it); Les enjewx de la crise (2008a);
Etais-Unis: la fin d'un modeéle (2008b); La trajectoire de la crise
(2008¢c); Le dogmatisme n'est pas un marxisme {2009a) e Les couts
historiques d Andrew Kliman (2009b)

No primeiro texto. escrito quando a crise ndo havia ainda sido
deflagrada, Husson inicia apresentando sua interpretagéio dos dados da
Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE)} para alguns paises.” Para ele, a taxa de lucro estaria
crescendo desde 1985, sem que isso fosse acompanhado por um
aumento continuo ¢ generalizado da acumulagdio, o que resultou em
crescimento mediocre e expansdo fraca da produtividade. O lucro nio
acurmulado (investido) estaria sendo distribuido, o que alimentaria a
demanda por ativos de toda ordem e elevaria ainda mais a participagdo
das rendas financeiras na renda dos paises (enquanto os salarios ai
perdiam participa¢do). A divergéncia entre a evolugéio da taxa de lucro
¢ da taxa de acumulacdo seria, segundo o autor, um fendmeno inédito,
pois anteriormente as altas ou baixas da taxa de lucro repercutiam
diretamente, de maneita mais ou menos defasada, sobre a taxa de
acumulacgo.

Essa situacdo teria ocortrido pari passu a financeirizagdo da
economia, a qual teria provocado uma mudanga significativa no
espago da valorizagdo do capital, diminuinde os limites seforiais €
geograficos da equaliza¢do da taxa de lucro e concedendo liberdade
quase total para a circulagdo dos capitais. Diz Husson:
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“A fmanga € o meio de endurecer as leis da concorréncia,
tornando fluides os desiocamentos do capital: é a funcio

g

essencial que ela exerce™ {op. ¢it. p. 233). Na medida em que o
espaco para a valorizagdo passa a ser o planeta (considerando a
mobilidade conquistada pele capital}, os trabalhadores foram
colocados em concorréncia no plano mundial € as normas de
exploracdo do trabalho tenderam a se igualar. A ampliacic do
espaco no qual os capitais se confrontam determina que o
processo de equalizagic da faxa de lucro ocorra dentro de
iimites cada vez mais estreitos, seja intra ou intersetorialmente,
No plano de um setor, diz Husson, “assiste-se a formacio de
um prego mundial de referéncia do qual ¢ mais dificil de se
distanciar e que tende a se alinhar (para baixo) ao prego
minimo ¢ n3c ac prege médio definido por cads zona
econdmica.” (idem, p. 234), -

Em relagdo a politica salarial, Husson destaca sua alteragdo
radical em relacdo a pratica dos frinta anos gloricsos: no lugar dos
aumentos reals que acompanhavam a expansdo da produtividade, os
salarios manteriam somente seu poder de compra. Em termos de taxa
de exploragdo, diz ele. haveria um aumento continuo, pois a parte dos
salarios diminul em relagdo ao trabalho nfio pago. Quanto ao emprego,
a relacdo entre a finanga e o capital produtivo (que imporia uma alta
rentabitidade para todas as plantas e setores de uma mesma empresa,
sem considerar se a atividade € meio ou fim), bem como a acumulacio
baixa ¢ o crescimento fraco, num contexto de concorréncia
exacerbada. determina a manuten¢do do desemprege de massa. O
autor mosira, ainda, como, a partir dos anos 1980, a taxa de
desemprego e a evolucdo da taxa de financeiriza¢do apresentam
extrema correlagdo, sendo esta Oltima definida como a diferenca entre
a taxa de lucro e a taxa de acumulagéo.

Nesse quadro, as condigdes de reproducio do capital estariam
asseguradas por uma taxa de acumulagdio relativamente pouco
elevada. bastante inferior a da taxa de lucro. A isso ele chama de
equilibrio de sub-acumulacdo. O comportamento pouco dindmico do
investimento seria explicado por: a) o consumo dos ricos é um
substituto imperfeito do consumo salarial; b) a fixagdo de uma norma
de competitividade muito elevada tenderia a “desvalorizar” os projetos
de 1nvestimentos cujas taxas de rendimento sdo insuficientes e
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conduziria as empresas a distribuir seus lucros (op. ¢it. p. 244-245).
Assim, o aumento da taxa de explovagdo e a busca de uma
rentabilidade maxima estariam em contradigdo, dada a situagdo de
mercados restringidos. Segundo Husson. essa interpretacao do
capitalismo contempordneo estaria bastante distante daguela que
simplesmente afirma que a pungdo da financa sobre o capital
produtive estaria inviabilizando a reproducao do capitai. Segundo
Husson:

“Colocar em destaque somente a financeirizagdo equivale
entio & subestimar o carater sistémico largamente inédito dos
(des) funcionamentos atuais do capitalismo, no qual ©
desemprego de massa é a manifestaglo mais ¢vidente. Esse
fendmeno recoloca no fundo uma contradigio essencial, e mais
uma vez, relativamente nova em suas formas de expressio. que
consiste do capital negar-se a satisfazer uma parte crescente
das necessidades sociais, porque elas evoluem de uma maneira
que se destaca mais ¢ mais de seus criténos de escolha e de
eficacia. A financeirizagio &, entdo, uma manifestagho
associada a esta configuragio, cuja base objetiva reside na
existéncia de wma massa crescente de mais valia gue ndo
encontra oportunidades de ser investida de maneira “produtiva”
e engendra entio a financeirizacdo como meio de reciclar essas
massas de valor em diregio ao consumo dos rentistas.” {(op.
cit., p.245)

E ainda: :

A finanga &, ao mesmo tempo, um meio de preencher
(parcialmente) esta diferenga, e um dos principais instrumentos que
permitiram estabelecer esia nova configuracio de conjunto. Ela ndo €,
entdo, uma doenca que viria “gangrenar” um corpo sadio, mas ©
sintoma de uma crise que toca aos principios essenciais do capitalismo
(op. cit. 245},

Mas o que teria garantido o equilibrio de sub-acumulagdo? A
isso o autor responde de forma clara ¢ direta no texto Les Exjeux de la
crise. Diz Husson:
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"5S¢ a parte dos salarios baixa e se o investimento estagna,
quem vai comprar a produgio? Dito de outra forma, quais sio
05 esquemas de reproducdo compativeis com  esse noOvo
modeio? A esta questio sd ha uma resposta possivel: o
consumo derivado das rendas ndo salariais deve compensar a
estagnacdo do consumo salanal. B ol isso que aconteceu.”
(2008a).

Nesse texto, a0 analisar a situagdo dos Estados Unidos, o autor
destaca que o crescimento dos tltimos dez anos foi impulsionado pela
expansdo do consumo das familias, que aumentou a participagdo na
demanda agregada de 67.1% para 71,6%.° Mas essa expansio foi
devida principalmente ao comportamento da populagdo 20% mais
rica, cujos gastos foram determinados ndo sé por sua renda corrente,
mas também pelo valor liquido de seu patrimdnio. Este altimo cresceu
bem mais do que a renda corrente e valorizou-se devido 4 expansiio e
acumulagdo das rendas financeiras, ao aumento do prego dos ativos e
a0 desenvolvimento do mercado hipotecario. A taxa de crescimento
do consumo acompanhou - de perto a evolugdo dessa riqueza,
ocorrendo a uma taxa um pouco inferior a ela (Husson, 2008b).

Mas essa atitude “contagiou” setores menos favorecidos:

“tomade de um verdadeiro frenesi de consumo, fundado sobie
a valorizagio de seu paitrimdnio, e que até se endividou para
consumir ainda mais. As familias menos favorecidas se
endividaram também, com a expansio do crédito para o
consumo ou hipotecario, {...) mas tudo s¢ passa como se ©
crescimento  fosse uma excrescéncia, impulsionada pelo
consumo de uma minoria estreita, deixando de lado a maioria
da populagio, Trata-se, entdo, de um madelo muito especifico,
no qual os mais rices acumulam as vantagens: mais renda, mais
riqueza patrimonial e mais consumo” (op. cit. p. 5 e 6).

Ja na Europa, para © mesmo periodo, a participag¢do do consumo
se manteve constante na demanda agregada. apesar da queda
acentuada da participagdo dos salarios na renda. Essa queda teve inicio
em 1982, com recuperagdo parcial nos anos 1991 a 1993, Segundo
Husson, a diferenga entre a parte salarios e a parte consumo ¢ dada
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pelo destino da diferenga entre o lucro e a acumulacio {investimento).
Assim, a mais valia ndo acumulada garante a manutengdo do nivel do

consumo, Dito de outra maneira: “... a reproducdo somente € possivel
se o consumo dos rentistas sustenta o dos salarios...” {op. cit. 2008a. p.
2).

Para esse autor, a crise iniciada em 2008 tem dois contetdos que
podem ser entendidos como complementares. O primeiro € que ela
indicaria que o modelo neoliberal teria entrade em crise. Esse modelo,
que seria caracterizado essencialmente por baixar continuamente a
participagiio dos salarios na renda, tinha um problema de realizagdo,
pois, frente aos salarios congelados, a venda de uma produgdo em alta
precisava ser assegurada pelas rendas financeiras (op. cit. 2008¢). O
segundo contelido decorre de a acumulagdo constituir uma proporgao
cada vez menor dos fucros, o que destaca o carater sistémico da crise
atual, pois haveria uma diferenga crescente entre as necessidades
socials da humanidade e o critério de rentabilidade maxima adotado
pelos capitalistas. Essa rentabilidade seria resultado da ampliag¢do do
espaco de valorizagdo do capital, onde a hiper concorréncia no plano
mundial desautorizaria produges ndic afinhadas aquelas de maior
produtividade e lucro (op. cit. 2006 € 2008a). Assim sintetiza Husson
seul pensamento sobre a crise sistémica:

“Messas condigdes, a reprodugiio do sistema passa por um
duplo movimento, de extensdo do dominio da mercadoria e da
recusa de responder a necessidades ndo Tentavels. O
capitalismo contemporaneo reuniu, entdo, as condigdes que ele
reivindica para um funcionamento 0timo de seu ponto de vista.
Mais que uma melhoria do bem estar social, a concorréncia
pura e perfeita — desembaragada das regulamentagdes, da
rigidez e de outras distor¢des — faz aparecer uma auséncia total
de legitimidade, pois a regressio social € explicitamenie
reivindicada como a principal condi¢io de sucesso do sistema.
Nesse quadro, a finanga ndo ¢ somente a contrapartida de uma
exploragio aguda dos trabalhadores. ela é também um escape
para os capitais & procura da rentabilidade maxima. As
exigéncias desmesuradas de rentabilidade que ela impe &
econotnia real reforcam, por sua vez, o fraco dinamismo do
investimento ¢ as desigualdades sociais como condigdes de
reprodugdo do sistema”. (op. cit., 2008a, p. 4 e 5)
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Dessa forma, a crise sistémica € entendida por ele como uma
crise de legitimidade. dado que o capital ¢ incapaz, ou mesmo se nega,
a atender as necessidades da espécie humana. Nesse ponto. Husson
chega a perguntar: “O capitalismo tem necessidade de uma taxa de
lucro em queda?” (para entrar em crise — nota minha). E compieta
dizendo: “'o capitalismo pode estar em crise sem gue ele se beneficie
de taxas de lucro muito elevada™ (2009b, p. 7).

No texto Le dogmatisme n'est pas wm marxisme, Husson
responde as criticas feitas por varios marxistas, entre eles, Francois
Chesnais € Louis Gill, em refagéo a sua tese de que o capitalismo sob
o neoliberalismo teria provocado um excesso de lucre e um problema
de realizacdo. Esse fexto €, no entanto, mais politico do que
econdmico. Por isso, somente aqui € registrado que nele Husson, ao
iniciar sua resposta a interpretagdo de que a crise teria sido provocada
pela tendéncia a queda da taxa de lucro, ironiza: frente a indignacio
dos trabalhadores frente a seus salarios indecentes. os “doutores”
marxistas t€m a dizer que a crise se deve & queda da taxa de lucro
daqueles que o exploram, reafirmando, logo a seguir, que todas as
estatisticas mostram que, depois da metade dos anos 1980, a taxa de
lucro tem aumentado tendencialmente. Além disso, reclama, tentando
se apotar em Mandel, que as crises combinam sempre multiplos
fatores e destaca que a contribuicdo de Bihr € testemunha de uma
interpreta¢do multidimensional da crise.

O pensamento de Alain Bihr

Para sintetizar o pensamento de Alain Bihr, sdo aqui utilizados
trés de seus textos: Le triomphe catastrophique du néolibéralisme
(2008a) e La croisée des chemins (2008b) e A propos d 'un exces de
plus-value (2009).

No primeiro texto, Bihr analisa, primeiramente, os motivos
imediatos da crise, isto €, o processo associado aos empréstimos
subprime € sua inter-relagdo com o sistema bancario e com ativos de
todo o tipo. A seguir, descreve os mecanismos da passagem da crise
da “‘economia ficticia” para economia mundial, bem como defende
que estariamos assistindo o crepilsculo do neoliberalismao, pois a crise
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estaria demonstrando que a finanga nao ¢ capaz de se auto-regular ¢
que ela, deixada sem controle. gera o actimulo de capital ficticio, cujas
bolhas explodem de tempos em tempos, abalando o conjunto do
sistema capitalista,

Na terceira parte do artigo, contude, o autor afirma que o
neoliberalismo esta comecando a falir ndo s¢ devido a desre-
gulamentacio que empreendeu em nivel mundial, mas principalmente
em funcdo do objetivo oculto perseguido pela desregulamentacdo: o
aumento da taxa de exploragdo da forga de trabalho, para fazer frente a
tendéncia decrescente da taxa de lucro que levou o “capital fordista™ a
entrar em recessdo depois da crise dos anos 1970. Isso teria sido
obtido mediante o aumente da duragio, da intensidade e da
produtividade do trabalho, bem como ¢ impedimento da evolugdo dos
salarios reais. Para isso concorreram: a manutencdo de elevadas taxas
de desemprego; o desenvolvimento do trabalho precério; a ampliagéo
do uso de contratos individuais no lugar de contratos coletivos; e o
deslocamento de plantas industriais para outros paises onde as
condicdes de reprodugio da forca de trabalho sdo mais favoravels ao
capital. Tudo isso resultou na queda da participacdo dos salarios no
valor adicionado bruto das empresas industrials e comerciais.

Mas, segundo Bihr, foi exatamente este sucesso do neoliberal-
lismo, isto €, em diminuir o peso dos salarios no valor adicionado
bruto das empresas, que teria reunido as condigdes da crise atual, na
qual, na melhor das hipéteses, a desregulamentacdo haveria somente
ampliado. Para ele, a compressdo do salario teria afetado um dos
principais fatores da demanda final, dificultando a reprodugéo do
capital e engendrando as condi¢Ses de uma crise de superprodugio.
Diz o autor:

“A adogdio de politicas neoliberais, sua implantagio resoiuta e
sua continua¢do metddica durante quase trinta anos, feriam,
entio, produzide esse primeire efeito de criar as condigdes de
uma crise de superproducdo, ao comprimir muito os salarios:
em resumo, uma crise de super producic pelo subconsumo
relativo dos salarios™.
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Ao mesmo tempo, prossegue Bihr, a compressdo dos salarios,
que havia propiciado o aumento da mais valia (absoluta e relativa) e
permitide methorar a lucratividade do capital industrial e comercial.
tornando possivel a retomada da acumulagdio a partir do inicio dos
anos 1980, ao infroduzir dificuldades crescentes no escoamento da
producéo, levou a evelugdo singular da acumula¢do do capital. Essa
evolugdo caracterizar-se-ia por sucessivas situagdes de stop and go e
por, principalmente, uma taxa de acumulago inferior a taxa de lucro.
Esse nltimo aspeclo ja havia sido destacado por Husson, como visto
anteriormente. Diz Bihr:

“Em resumo, os lucros excedem o que as empresas tém
necessidade para  financiar  seus  investimentos:  mais
exatamente, o que eles podem investir estande dadas as
condiges impostas 2 produgio pela insuficiéncia dos mercados
devido a contragio da parte dos salarios no “valor

ol

adicionado™.

Bihr destaca que a insuficiéncia de mercado foi em parte
minimizada pelo crescimento consideravel da industria de luxo
ocorrido nas dltimas duas décadas, Esse crescimento, sinal do
enriquecimento de todas as classes e camadas sociais que vivem da
mais valia, constituiria uma dimensdo especifica da crise latente de
superproducdo porque indicaria que uma parte cada vez maior da mais
valia ndo estava em condi¢des de se converter em capital adicional.
Esta mais-valia excedente (grifo nosso) seria, em parte, dilapidada sob
a forma de consumo de luxo e, em parte, aplicada em ativos ficticios
na busca de uma valorizagdo substantiva, o que alimentaria, mais uma
vez, o consumo de luxo. Essa abordagem ¢ a mesma feita por Husson,
com outras palavras.

Assim, o crescimento do consumo de [uxo e do capital ficticio
seriam sinais de uma profunda doenga da “economia real™: uma
acurmulacdo cada vez mais dificil devido a insuficiéncia de demanda
provocada pelo subconsumo dos assalariados. Nessas condicdes, era
inevitavel a repeticdo cada vez mais freqiiente ¢ em escala crescente
das crises financeiras. pois elas eram o resultado do sobre
investimento macigo de um capital dinheiro potencial que, sem poder
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se dirigir a economia real, esteve sempre pronto a ser utilizado no
mercado especulativo de todos 0s tipos.

No texto A la croisée des chemins, Bihr aprofunda a retagfo
entre as crises dos empréstinos subprimes € a dos anos 1970, ao dizer
que, na medida em que as dificuldades da economia real foram
provocadas pela reagdo do capital na tentativa de recompor sua taxa
meédia de lucro. a crise iniciada pelos empréstimos subprimes seria a
uitima fase da crise estrutural em que o capitalismo havia entrado na
metade dos anos 1970. Desse modo, o neoliberalismo nic teria
resolvido as contradigdes internas da reproducdo do capital gue se
manifestaram naqueles anos. O que ele fez foi modificar sua
“aparéncia e componente principal: a crise de superproducido, que se
manifestava por uma baixa continua da taxa de lucro, se manifesta, a
_ partir deste momente, sob a forma da insuficiéncia crescente da
demanda devido a queda continua do poder de compra dos
assalariados....”(Bihr, 2008b).

A afirmacgdo de Bihr sobre a existéncia de mais valia em excesso
e sua interpretagdio de que a crise seria de realiza¢do, provocada pelo
subconsumo dos trabalhadores recebeu criticas de Frangois Chesnais e
de Louis Gill. Em resposta ao primeiro, escreveu 4 propos d 'un excés
de plus-value (2009), onde detatha os fundamentos de sua afirmagéo
sobre 0 excesso de mais valia.

Nesse artigo, Bihr primeiro retoma o que Marx havia analisado
sobre a reproducfio ampliada do capital, destacando que o capital deve
necessariamente acumuiar-se pela conversio de parte da mais valia em
capital adicional e que essa acumulagdo deve ocorrer de forma
intenstva, isto ¢, fundada na produtividade do trabalho. Isso resulta no
aumento da composi¢do orgdnica do capital, de forma que a taxa de
lucro tende a cair, o que conduz a desaceleragio, seguida de parada da
acumulagdo do capital. Logo a seguir. coutudo, diz que ha outro
aspecto do impacto do aumento da produtividade do trabalho que ira
resultar no mesmo: quando a parte dos salarios no “valor agregado”
diminui. Nesse caso, segundo o autor, havendo diminui¢fo de uma das
fontes essenciais da demanda final, uma parte cada vez maior do
produto social deve ser “trocada™ por capital constante e por mais
valia (na forma de consumo ou de capital adicional). Diz ele:
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Nestas condigdes, € mevitdvel que os equilibrios entre as segdes
produtivas. que Marx distingue em seus célebres esquemas da
circulagdo e reprodugdo do capital social expostas na secio [il do
Livro [l de O Capital, terminem por se encontrarem perturbados; mais
precisamente, a acumulagdo na seccdo Il (produtora de meios de
consumo) ndo consegue seguir o ritmo impesto pela secdo |
(produtora de meios de producfio), a acumulagdo na secdo Il se
encontra freada pela insuficiéncia de mercados e esta desaceleracio
somente pode repercutir, mats ou menos rapida ¢ brutalmente, sobre a
secdo . O prosseguimento da acumulagdo do capital social tropeca
esta vez. j4 ndo com a insuficiéncia de mais valia em relagdc com a
massa de capital a se valorizar, mas com a insuficiéncia da demanda
final em relacdo com a massa de capital mercadoria a realizar devido a
diminuigdo da parte dos salarios no “valor agregado”.

Assim, prossegue Bihe:

“Mas dizer que os salarios estio em falta (relativa) na
distribuicda do “valor agregado’ entre trabalho e capital
equivale implicitamente a dizer que a mais valia estd ali em
excesso. pois a distnbuicdo do ‘valor agregédo’ se realiza
rigarosamente enire os dois.”

A critica ao pensamento de Michel Husson e Alain Bihr

A critica feita por Chesnais a interpretagdo de Husson e de Bihr
sobre a crise estd explicitada especialmente em seu artigo La récession
mondiale: moment, inferprétations et enjeux de la crise, de dezembro
de 2008. Inicialmente, na parte dedicada a descrigio da crise,
Chesnais, diferentemente de Biihr, ndo faz referéncia a crise do capital
que feria iniciado em meados dos anos 1970, Para ele, a crise havia
comecado na esfera financeira em 2007 e tinha se transformado em
crise de superprodugde (op. cit, p. 4). Mais adiante, essa idéia ¢
reforcada, dizendo que “A crise financeira continua fazendo seu
trabalho, mas a crise de superprodugdo comegou. Esta-se, entdo, numa
crise analoga aquela de 1929, mesmo se a cronologia é diferente.”
(idem, p. 5). E ainda “A crise atual de superacumulagfo, consecutiva a
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uma superacumulacdo de capital, se manifesta ao final de uma longa
fase (mais de cingilenta anos} de acumulag@o quase ininterrupta. a
mais longa fase desse tipo de toda historia do capitalismo™ {ibidem. p.
G-10}. A superacumulagidc de meios de produgio havida nos anos
1974-1976 teria se restringido, para o autor, especiaimente aos
Estados Unidos e a Inglaterra. Diferentemente daquela dos anos 1970,
gssa estaria afetando a economia mundial.

Mas € interessante destacar que ele situa exatamente a partir da
metade dos anos 1970 o momento em que ocorre uma forte
centralizagdo e “acumulacdo” do capital portador de juros, quando as
seguradoras e os fundos de pensdc e de aplicagdo ganharam
relevancia. £ nesse ponto que as criticas de Chesnais a Husson sdo
explicitadas. A primeira, de que Husson, no lugar de usar capital
portador de juros, falaria de capitais “livres™', sem precisar no que
consistiria essa liberdade em um universo onde a liberalizacdo ¢ a
desregulamentagdo sdo gerats, beneficiando todos os tipos de capitais.
A segunda, que Husson destacaria apenas os lucros ndo investides
como fonte dessa centralizagdio, sinalizando que ndo compreenderia a
importancia da financeirizagio no capitalismo contemporaneo''. Diz
Chesnais: “ndo se pode compreender a aceleragio da crise mundial, na
qual os Estados Unidos estdo no centro, sem conceder a grande
importdncia a essas fontes da ‘financeirizagio e as suas
conseqiiéncias.” (op. cit., p. 6).

A terceira critica, dirigida tanto a Bihr como a Husson {na
medida em que esse endossa a leitura de Bihr, como exposto
anteriormente), trata do entendimento de que a contragio dos salarios
no valor adicionado resultou na redu¢do do consumo dos trabalha-
dores e que esta teria provocado a crise, que seria de realizagdo. No
entendimento de Chesnais, a consequencia l6gia disso seria a formula-
¢do de propostas (para sair da crise) de cunho keynesianas, que ndo
dariam conta dos problemas colocados pela relagdo de dominagdo
capitalista, em uma economia liberalizada e mundializada. Para ele,
sem colocar em xeque a liberalizagdo, nenhuma outra medida tera
efeito duradouro, sem esquecer que a manutengido do poder de compra
dos saldrios faz parte da luta obrigatoria dos trabalhadores, em
qualquer situagdo. Além disso, sobre a caracteriza¢do da crise como
de realizacdo, Chesnais diz, retomando Marx:
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“Um sistema no qual a taxa de acumulacio estagna ou recua ¢
um sisteina que vai ser contfrontado rapidamente a uma pentiria
de mais-valia. O fato de os capitalistas a apreenderem sob a
forma de estreiteza do mercado ¢ de dificuldades de realizacio
de mais valia que cles gostariam de se apropriar, traduz sua
cegueira face as contradigdes do sistema™. {op. cit. 10)

A quarta critica, diz respeito 4 1déia de Bihr de que haveria um
excesso de mais valia, o que seria atestado pela diferenca crescente
entre 0s lucros € a taxa de acumulagdo, tal como defende Husson, Para
Chesnais, essa alirmacdo implica em colocar de cabeca para baixo o
que Marx analisou em sua obra, onde o capital. engajado em um
movimento de valorizagdo sem fim, se choca com uma insuficiéncia
cronica de mais valia e ndo com um excesso de mais valia. Quanto ac
fato de a taxa de acumulagdo ser menor do que a de lucro, Chesnais
lembra que houve um deslocamento dos investimentos para outros
paises, em especial para a China. No entendimento dele. portanto, o
lucre teria sido reinvestido. com a diferen¢a de que no em seu pais de
origenm.

A critica e a posi¢do de Lows Gill estdo baseadas em dois de
seus artigos: 4 / ‘'origine des crises: surproduction ou sous-
consommation? (2009} e Les faux pas d'Alain Bifr, les dérives de
Miche! Husson (2010). No primeiro texto, Gill retoma que, para Marx,
as crises sdo de superprodugiio de capital e de mercadonias e ndo crises
de subconsumo, cuja origem se enconiraria na insuficiéncia de
salarios. Para isso, lembra que um aumento de produtividade. que
permite uma elevacdo crescente de valores de uso, toma a forma social
especifica de uma produgdo restrita de mais valia (dada a redu¢o
relativa da forga de trabalho no processo produfivo associada a esse
aumento da produtividade), a despeito de uma eleva¢do da taxa de
mais valia, isto é, do que Bihr chama de reducio dos salarios no
“valor adictonado™. Assim, diz Gill: para se valorizar, o capital deve
se transformar em meio de produgdio ¢ aumentar a produtividade do
trabalho, mas sua valorizagio, que esta determinada pela relagdo entre
trabalho necessario e excedente, é cada vez mais dificil na medida em
que — como diz Marx — a capacidade produtiva se desenvolve.
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Gill lembra, ainda que essa realidade da producio capitalisia,
que ¢ apresentada no Livro | de O Capital (aquela do “capital em
geral” que faz frente ao “trabalho em geral™), se manifesta, no nivel da
abstracdo do Livro III (aquele dos capitais particulares e da
concosréncia), sob a forma de uma tendéncia a queda da taxa de lucro.
Diz ele:

{sso coloca em evidéncia o fato singular que a taxa de lucro
tende a cair. ndo porque o trabalho se torna menos produtivo, mas
porque ele torna-se mais produtivo. Como diz Marx, a tendéncia a
queda da taxa de lucro € “simplesmente uma maneira, propria do
modo de produgdo capitalista. de expressar o progresso da produti-
vidade social do trabalho™. A dificuldade crescente de valorizacédo do
capital se expressa, em Gltima analise, em uma queda efetiva da taxa
de tucro, em um enfraquecimento ou uma parada da acumulacdo, na
“superprodugdo, especulagdo, crises, a constituigdo do capital excede-
nte a0 fado de uma populagdo excedente” (op. cit, p. 225).

Dessa forma, segue Gill:

“... as crises sdo a expressdo da corrida contra o relégio entre a
queda tendencial da taxa de lucro ¢ a alta da taxa da mais valia
e da composigio organica do capital. Elas sio a manifestagdo
perigdica de uma valorizagdo insuficiente do capital. Elas
marcam uma parada ou um enfraguecimento da acumulacio,
cuja funcio ¢ de restabelecer as condicdes de uma rentabilidade
suficiente do capital € de permitir a retomada da acumulagac.
(...) elas s#o um fendmeno cuja origem se situa ao nivel da
predugde de mais valia e ndo ao nivel do mercado. Neste
Gltimo € onde se vendem as mercadorias ¢ se realizam os
valores produzidos, mesmo se ¢las se  manifestam
necessariamente como um fendmeno de mercado™ (idem, p. 4).

Para enfatizar essa sua compreensdo, Gill lembra que as
desproporcionalidades entre os sectores e o desequilibrio entre
producdo e consumo sdo fatos permanenies na economia capitalista,
na qual somente excepcionaltmente e por pura sorte o equilibrio €
realizado. Dal ser impossivel que um fenémeno permanente da
produgdo capitalista possa explicar as crises. No caso do subconsumo,
diz o autor, além dele ndo ser o elemento causador da crise, ele é uma
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condigdo da acumulacdo. Além disso. prossegue Gill. explicar a crise
de superprodugdo pela insuficiéncia do consumo (como faz Bihr, nota
minha) ¢ considerar a superproducdo e o subconsumo como
expressdes equivaientes de um mesmo fendmeno. o gue ndo é. Isso
porque a superprodugdo geral de mercadorias nde € unicamente uma
superproducdo de bens de consumo, mas também de meios de
produgdo, pois a interrupgfo da acumulagdo do capital aparece. no
mercado, como uma insuficiéncia da demanda global, intermediaria e
final, e ndo unicamente dos bens de consumo. Tal como Chesnais ja
havia escrito, Gill diz que a visdo de crise de realizagdo ndo se
diferencia daquelas feitas por Keynes,

A parte essas suas consideragdes mais tedricas, Gill também
contesta, no plano concreto, a existéncia de um subconsumo e a nio
utilizag¢do dos lucros das empresas em investimentes. Para isso se vale
de um artigo do The FEconomist, que diz que a indGstria
automobilistica enfrenta uma situagdo de “sobre-capacidade crdnica”,
pois poderia produzir 94 milhdes de veiculos por ano em escala
mundial enquanto que a demanda atinge somente 60 milhdes de
veiculos (sem falar que novas plantas nos BRIC até a pouco estavam
sendo planejadas), e que o mesmo estaria ocorrendo na indistria
eletronica. E logo depots pergunta:

"Pode-se conceber esta-superprodugdo geral como a imagem
invertida de um subconsumo e caracterizar a crise atual como
uma “crise de superprodugdo por subcensumo relative dos
salarios”, para retomar a expressic de Alain Bihie? E o
contrario que a realidade coloca em evidéncia. A primeira
poténcia econdmica do mundo, os Estados Uinidos. (...} foi, nos
ultimos 15 anos, o lugar da perdulincia, ndo de um
subconsumo, em particular de bens importados. que acarretou
um déficit crdnico de seu balango com o estrangeire™. {op. cit.
7}

Em relagdo aos lucros, Gill apresenta, em detalhes, as condi¢des
favoraveis aos investimentos estrangeiros, especialmente dos Estados
Unidos, na China, o que levou este pais. em pouco tempo, a posigio
de terceira maior economia do mundo (hoje, segunda — nota minha).
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Para Gill, tal como Chesnais, essa realidade. somada & superproducdo
que os dados corroboram, somente levam a duvidar da conclusdo de
Michel Husson, de que os lucros ndo estariam sendo reinvestidos.

Em seu texto Les faux pas d’Alain Bihr, les dérives de Michel
Husson, Gill adiciona outra critica a Husson. Essa foi feita
primeiramente por Chris Harman, em octubro de 2009, mas
largamente retomada por Gill. A critica come¢a por questionar
metodologicamente o grafico da taxa de lucro apresentado por Husson
{cuja evelucdo estd em desacordo com outros estudos), pois nele nao
estio explicitadas as fontes e nem as varidveis que entram em sua
defini¢do de taxa de lucro. Dai Harman perguntar se ela se refere ao
conjunto das empresas, financeiras e ndo financeiras, ou somente as
sociedades niio financeiras; as sociedades incorporadas ou ao conjunto
das sociedades; o valor do esteque do capital fixo foi calculado de
acordo com seu custo corrente ou segundo seu custo histdrico (de
aquisicdo)? E a partir dessas questdes e com base em diferentes
contribuigdes, que Gill mostra que a taxa de lucro das empresas nio
financerras dos Estados Unidos, que foi calculada com base no custo
historico do capital fixo. ndo mostra nenhuma tendéncia A alia, como
afirma Husson.

Em dezembro de 2009, Husson refez seus calculos com base nas
contas nacionais dos paises (dizendo que a base de dados da
Comunidade Européia, anteriormene utilizada, estava incorreta), mas
manteve o conjunto das empresas, justificando que se deve raciocinar
sobre a economia como um todo, e o valor do capital fixo em custos
correntes. Dessa forma, diz Gill, apoiando-se em Andrew Kliman,
Husson trabalha com um tucro “inchado”, incluindo renda de
proprietarios, que ndo sdo lucros no sentido restrito. Mas, segundo
Gill, as impropriedades ndc parariam ai, pois o lucro que Husson
utiliza em seus calculos consiste do excedente liquido, diminuido das
rendas imobiliarias, gerando um “lucro” desprovido de sentido. Por
fim, esse autor mostra que a parte do lucro no valor adicionado
permaneceu grosso modo constante nos Estados Unidos, de 1980 a
2008, com i1sso questionando um dos aspectos centrais defendidos por
Bihr e avalizado por Husson.
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A titulo de conciusdo

A interpretacdo de Michel Husson ¢ da Alain Bihir dos
mecanismos encadeadores da crise poderia ser resumida da seguinte
forma:

a) a redugdo dos salarios provocada pelo neoliberalismo resultou
em uma nova partitha da renda, significativamente favordvel aos
lucros. [sso seria a expressdo de um excesso de mais valia (Bihr,
endossado por Husson).

b} o subconsumo dos trabalhadores levou a que os lucros das
empresas  {osssem  crescenfemente distribuidos, o que gerou o
diferencial entre a taxa de fucro e a taxa de acumulagdo. Os lucros
distribuidos foram utilizados no consumeo de fuxo e, principalmente,
foram aplicados no mercado financeiro.

c) a taxa de lucros das empresas teria retomado sua trajetoria a
partir de meados dos anos 1980, mas a taxa de acumulacio dela se
distanciaria de forma crescente.

d) a insuficiéncia das rendas salariais levou as familias a se
endividaremy em proporcbes excessivas, especialmente junte ao
mercado imobilidrio, o que deflagrou a crise.

d) o capitalismo estaria vivendo uma crise sistémica, expressa
por sua incapacidade em atender as necessidades da humanidade
{Husson).

Para Chesnais, a crise e os tragos principais do capitalismo
contemporaneo seriam:

uma crise de superprodugdio, que se seguiu a uma crise
financeira.

a acumulacdo apresentou centinuidade nos Gltimos cinquanta
anos, de forma que o neoliberalismo ndo seria marcado por uma
inflexdo de sua taxa. A crise de superacumulacdo dos anos 1974 —
1976, teria se restringido aos Estados Unidos ¢ & Inglaterra. A
continuidade da acumulagdo sob o neoliberalismo deu-se pela
ampliagdo do espago da agdo do capital, em especial na China, bem
como pelo aumento da exploragdo da forca de trabatho.

a crise atual, de superprodugdo, caracteriza-se por uma faita de
mais valia e ndo um excesso.
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todas as fontes alimentadoras da financeirizacdo precisam ser
integradas & andlise ¢ ndo somente os lucros distribuidos das
empresas.

Gill, por sua vez, endossa as conclusdes de Chesnals (mas ndo
faz referéncia a se o capital feria ou néo entrado em crise em meados
dos anos 1970), € acrescenta;

a) as desproporcionalidades entrc os setores e entre a produgdo ¢
o consumo (de meios de producdo e salariais — essa tllima expressdo €
minha) sdo uma constante no capitalismo.

b) a taxa de lucro apresentada por Hussen tem problemas
metodolégicos quanto ac universo das empresas por ele tratado ¢
guanto ao custo do investimento.

Varias sdo. entdo, as divergéncias entre esses dois grupos de
autores. No plano concreto, a continuagdc da pesquisa sobre a
evolugdo da taxa de lucro e da acumulagéio se faz necessaria, o que
serd feito em outra oportunidade. Para isso ndo falta material e
contribuicds a serem consultados.

No plano teérico, contudo, a principal diferenga entre esses
dois grupos estd em caracterizar a crise como de superprodugdo ou de
realizagdio (embora Bihr consiga fazer a magica de dizer que uma ¢
oufra, bem como dizer que o excesso de mais valla €. a0 mesmo
tempo, falta dela, como se tudo dependesse da perspectiva de como se
olha o objeto). De meu ponto de vista, a raiz da crise capitalista deve
ser buscada nas condigBes que determinam a reprodugdo ampliada do
capital, isto &, na sua busca incessante de realizar lucros crescentes. E
este se v& restringido guando a massa de mais valia obtida nao
aumenta em velocidade maior do que o aumento da composi¢do
organica do capital, iniciando a crise.

Abstract

This article deals with the intepretation of the roots of the world economic crisis, in
the conception of Michel Husson, Frangois Chesnais, Alain Bihr and Louis Gill. Its
goal is to identify the theorical fundations that bring about such different
interpretation of the crisis by these francophone Marxists, which until now seemed
to complement each other in the characterization of the world capitalism.
Key-words: economic crisis; Husson; Chesnais; Bihr; Gill

54+ REVISTA Soc. Bras. Economia Politica, Sao Paulo, n° 29, p. 35-56, junho 2011




iF

LY e 1Y

R T N L L T

A

rqu.;.o. it e e

Bibliografia

CHESNAIS, Frangois -~ O capital portador de juros: acumulagio,
internacionalizagfo, efettos econdmicos e politicos. In: CHESNAIS,
F. {org.) — A4 fingnca mundializada, raizes sociais e politicas,
configuracdo, consegiiéncias. Boitempo, Sdo Paulo. 2005.

— La récession mondiale : oment, interpretations et enjeux de
la crise. In : Carré Rouge, n°® 39, dezembro de 2008.

BIHR, Alain. Le triomphe catastrophique du néolibéralisme. In a L encontre,
novembro de 2008a. Disponivel em http://www.alencontre.org/.

La croisée des chemins. In: A [encontre, dezembro de 2008b.
Disponivel em hitp://www alencontre.org/.

A propos d'un excés de plus-value. In: Carré Rouge, n°® 40,
abril de 2009. Disponivel em hitp/www.carre-rouge.org/.

DUMENIL, G ¢ LEVY. D. — La finance capitaliste: rapports de production
et rapoorts de classe. In : La finance capitaliste. Paris, PUF, 2006.

GILL, Louis — A I"origine des crises: surproduction ou sous-consommation ?
In : Carré Rouge, n® 40, abril de 2009.

~ Les faux pas d'Alain Bihr, les dérives de Michel Husson, In:

Carré Rouge, n® 43, margo-de 2010

HARMAN, Chris — Not all Marxism is dogmatism: A reply to Miche!
Husson. Disponivel em http://www.isj.org.uk/?id=600.

HUSSON, Michel — Finance, hyper-concurrence et reproduction du capital.
In : La finance capitaliste. Paris, PUF, 2006.

— Le capitalisme toxique. In: fnprécor, set.-out., 2008.

— Les enjeux de la crise. In: La Bréche, n° 4, 2008a,

—Etats-Unis : la fin d'un modéle. In : La Bréche, n® 3, 2008h.

— La trajectoire de la crise. In: L ‘école emancipée, n® 13, set-
out. de 2008c. Disponivel em http://www.ecoleemancipee.org/.

ou em http://www.collectifdu2®mai.org/La-trajectoire-de-la-crise-par.html.

— The crisis of neo-liberal capitalism. In: Workers' Liberty,
2008d. . Disponivel em
http:/fwww workersliberty.org/story/2009/0 1/04/marxist-
economists-comment-again-crisis- i-michel-Husson-crisis-neo-
liberal-capitali.

— Le dogmatisme n’est pas un marxisme. [n: 4 ['encontre,
Junho de 2009. Disponivel em
http://www.alencontre.org/Economie/CriseHusson06_09.html,

— Les coiits historiques d’Andrew Kliman, décembre 2009,
Disponivel em http://Hussonet.free. fr/histokli. pdf.

REVISTA Soc. Bras. Economia Politica, Sao Paulo, n® 29, p. 35-56, junho 2011 » 55




PLIHON, D. — As grandes empresas fragilizadas pela financa. In
CHESNAIS. F. (org) — 4 finance wmundializada, raizes soclais e
politicas, configuragdo, consequiéncias. Sao Paulo: Boitempo. 2005.

Notas:

' Este artigo € parte de um projeto de pesquisa maior sebre as crises no capilalisme,

_3 Protessor da Université de Franche-Comié, na Franga,

' Professor aposentado do Departamento de Ciécias Econdmicas de Quebec. em Montreal.

1 A desintermediacio financeira consistiv na iniroducdo da concorréncia enire os bancos ¢ us
demais instituigdes Mnanceiras, de modo que as fungdes anteriormente proprias de cads

uma passam a ser objeto das atividades de todas. Em cutras palavras. a segmentacao gue
tazia 05 bancos comerciais se especializarem em empréstimos de capital de giro para as
empresas, as associagdes de poupanga ¢ empréstimos ¢ 08 bancos de poupanga matua cm
crédite hipotecirio e as sepuradoras em seguro, bem como os {fundos de pensdo em
administrar 03 recursos de uma futura aposentadoria, entre outros. detxa de ser atributo de
~ somente de uma instituigdo financeira,

' (s executives recebiam uma opgdo de compra de acdes, av prego da data de sua conlratagio.
que poderia ser exercida apds um determinado periodo de trabalho na empresa. Quanto
maior fosse a valorizagdo conseguida, maior serta a remuncracio devido & diferenga entre

0 preo da opedo & o prego de mercado.

® Um dos casos mais emblematicos foi o da empresa de energia norte-americana ENRON. em
206 1. retratado no documentario “Os mais espertos da sala™

¥ Estados Unidos, Japdo, Alemanha, Franca, Reino Unido € ldlia.

* Husson afirma que a parte dos salarios na renda permaneceu relativamente constante. no
periodo. Em uma sétie mais longa, contudo, a tendéncia foi de queda.

() “valor adicionada™ seria o outro nome dado por Bihr ao nove valor incorporadoe peld a¢do
da forca de trabalho no processo produtivo, de forma que a melhora da partilba do mesmo
entre o capital e os salarios, cquivaleria ao aumento da taxa de mais valia (taxa de
exploragdo}, nos termos de Marx. Em A propos d 'un excés de plus-value (2009, o autor
diz explicitamente gue uma parte do “valor adicionado™ restitui a fragdo do capital que foi
adiantado para haver a apropriagiio da forca de trabalho, o que Marx chama a parte
variavel do capital; a outra parte cortesponde ao trabalho excedente que o emprego
predutivo da forga de trabalho proporciona gratuitamente ao capital. a mais valia.

10 Chesnais agui esta se referindo a uma expressio ufilizada por Michel Husson no artigo Le
capitalisme toxigue (2008}, que ndo foi objeto de estudo nesta pesquisa.

"' Para Chesnais, varias s3o as fontes gue alimentaram a centralizagdo do capital poriador de
juros: os lucros ndo reinvestidos das empresas americanas que deu origem aos
eurodélares; os juros proveninente da divida do Terceiro Mundo e dos empréstimos feitos
a paises em via de industrializagdo rdpida no sudeste da Asia; as somas acumuladas pelas
familias muito ricas, frutos de especulagdes bem sucedidas ou de pairimdnia; os recursos
acumulados pelos fundos de pensde ¢ pelos fundos de aplicagdo, entre outros.

'* Este texto ndo foi aqui analisado. A referéncia se encontra na bibliografia.
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