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RESUMO

O objetivo desse trabalho € analisar como os grandes grupos econdmicos brasileiros estio se
comportando na atual 16gica de hegemonia financeira. Busca-se compreender os movimentos
que esses grupos estdo fazendo no sentido de diversificar sua estrutura patrimonial, saindo de
seu mercado tradicional, industrial, e caminhando para o financeiro. A analise das diversas
articulagdes mercado/Estado parece o caminho mais promissor a discussio das
transformagdes patrimoniais por que vem passando a economia brasileira. Desse modo, o
objetivo da andlise €, portanto, identificar as razdes que levam, nos anos noventa, a
conformacdo de uma ampla coalizdo de diferentes fragdes do capital nacional em torno da
assimilacdo da “hegemonia financeira”.

Palavras-chave: capital financeiro, mundializagio do capital, financeirizagio, grupos
econdmicos, marxismo.
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1 INTRODUCAO

O tema dessa monografia é o atual processo de mundializa¢do financeira no Brasil. A
mundializagdo, impulsionada pelas politicas de desregulamentag@o cambial e financeira dos
Estados dos centros reitores do capitalismo, tem resultado na expansio e concentragio da

riqueza financeira mundial num ritmo jamais visto.

Neste trabalho procura-se fazer uma discussdo sobre o processo de financeirizagdo dos
grandes grupos econémicos do Brasil. Para isso, busca-se fazer uma analise conceitual e
tedrica sobre os grupos econdmicos e sobre o capitalismo financeiro, trazendo essa reflexio

para a realidade brasileira.

Em A4 Mundializag¢do do Capital, Chesnais (1996) ja destacava a financeirizagdo dos grupos
industriais e indicava que a mundializagdo do capital tenderia a predominar na esfera
financeira. Mesmo assim, esse autor priorizava, naquela época, a analise das operagdes do
capital industrial na interpretagio do movimento do conjunto do capitalismo mundial.
Porém, na obra coletiva A mundializa¢do financeira (1998), organizada por Chesnais, ha
um deslocamento qualitativo, pois, ja no prefacio, o autor afirma que ¢é da esfera financeira
que devemos partir para compreendermos o movimento atual do capital em seu conjunto

(CHESNALIS, 1998, p. 7).

Assim, consideramos que a acumulagio sob dominancia financeira em escala mundial
marca a atual etapa de internacionalizagio do capital. Ao buscarmos compreender as
principais transformagdes da sociedade brasileira no periodo recente, temos de admitir que
tais transformagdes no plano nacional, necessariamente, foram condicionadas pela logica

instaurada no plano global, dada a condigdo de dependéncia da sociedade brasileira.

Segundo Chesnais (1999, p. 13-14), a liberalizagéio do mercado de titulos da divida publica,
instituida pelos paises beneficiarios da mundializagdo financeira e, posteriormente, imposta
aos outros paises, ¢ a “pedra angular” da mundializagdio financeira. Para esse autor, o

mercado de titulos da divida publica constituiu-se num instrumento de transferéncia de
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riqueza, pois esse mercado “¢ precisamente 0 mecanismo, o mais efetivo instituido pela
liberalizag@o financeira para transferéncia de riqueza de determinadas classes e camadas

sociais para outras e de determinados paises para outros” (CHESNALIS, 1999, p.14).

A mundializa¢do financeira tem sido objeto de amplo e intenso debate. No entanto, sua
concretude no Brasil carece de um estudo mais sistematico e aprofundado. Ao voltarmos
nosso olhar para a sociedade brasileira, ¢ possivel ver qudo importante tem sido o
fendmeno da mundializagdo financeira para a vida do pais. Ele se manifesta, por exemplo,
na multiplicagdo das dividas interna e externa, as quais, além de todos os seus impactos
sobre o crescimento econdmico e desemprego, multiplicam também as restri¢des para a

politica econdmica.

Quando observamos, por exemplo, o fluxo de juros e amortizagdes de dividas efetuadas
durante a década de 1990, verificamos que, no caso da divida externa, por exemplo,
partimos de um saldo de US$ 1234 bilhdes, em 1990, pagamos US$ 107,6 bilhdes de juros
e amortizamos US$ 248,2 bilhdes durante a década, entrando, ainda, assim, no ano de 2000,
com uma divida de US$ 236,2 bilhdes. (BACEN, 2007). Chesnais (2005, p. 39), muito
oportunamente, utilizou-se da mitologia grega para comparar esse mecanismo de expansio
da divida ao tonel das Danaides, em aluséo as filhas de Danaos, rei de Argos, que foram
condenados por Jipiter a passar a eternidade enchendo um tinel sem fundo, por terem
assassinado seus maridos na noite de niipcias (teriam os brasileiros cometidos algum tipo

de crime ou trai¢do semelhante?).

Um importante desdobramento do movimento de liberalizagdo dos mercados financeiros foi
a modificagdo estrutural na composi¢@o dos ativos das familias e empresas, com aumento
da participagéo relativa de ativos financeiros em detrimento dos reais — processo conhecido
na literatura por financeirizagdo (BRAGA 1993 e 2000). Esta mudanga tanto sujeita os
detentores de ativos financeiros a variagdes no estoque de riqueza, devido ao volatil
movimento das expectativas que determinam os pregos dos ativos, como confere a tal
varia¢@o um papel determinante, em detrimento dos fluxos de renda, nas decisdes de gasto,

o chamado efeito riqueza.



As razdes da constituicdo e da dindmica evolutiva dos grupos econdmicos brasileiros
devem ser buscadas, fundamentalmente, nos diferentes tipos de reag@o as restrigdes
financeiras, externa e interna que, ao longo deste século, influenciaram as transformagdes
do modelo de desenvolvimento escolhido, sobretudo nas mudangas das politicas
monetéria e cambial adotadas para superar as limitagdes periodicamente colocadas pela
necessidade de financiamento do balango de pagamento. Vale dizer, a andlise das
diversas articulagdes mercado/Estado parece o caminho mais promissor a discussdo das
transformagdes patrimoniais por que vem passando a economia brasileira. Desse modo, a
analise que se fard aqui tem, por hipétese, que a crise do balango de pagamentos da

década de 1980, foi o indutor da financeirizagio dos grupos econdmicos brasileiros.

O que se quer mostrar € que houve por parte do Estado brasileiro, politicas que tentaram
moldar uma conex@o entre as distintas fragdes do capital na tentativa de se formar os
grandes grupos econdmicos. No caso brasileiro, a consolidagdo dessa jun¢do esteve
sempre ligada a algum relacionamento de interesse entre bancos e indistria. Entretanto,
essa articulagdo sempre foi do tipo rentista-patrimonialista. Isto &, ndo constituiu como

coloca Conceigdio Tavares, num tipico capitalismo financeiro, como se configurou na

Alemanha. (TAVARES, 1999).

O objetivo da analise €, portanto, identificar as razdes que levam, nos anos noventa,

conformagéo de uma ampla coalizdo de diferentes fragdes do capital nacional em torno da
assimilagdo da “hegemonia financeira”. Assim, o termo fragdes — utilizado durante todo

decorrer da andlise — designaria as “elites” econdmicas do pais, ou seja, 0s segmentos

a

sociais que ocupam posig¢des econdmicas centrais, tais como, por exemplo, empresariado

nacional ou os banqueiros e que subordinam as fragdes subalternas (ndio hegemonica) aos

seus interesses especificos. Pretende-se mostrar também nesse trabalho, que a formacgéo de

estruturas patrimoniais gigantescas, como sd0 0s grupos econémicos, que participam em

diferentes mercados, torna a anélise sob a 6tica das diferentes fragdes do capital obscura,

pois 0s grupos econdmicos “apagam” as fronteiras entre a fragio do capital produtivo

financeiro, ja que esses grupos caminham para o processo de financeirizagio.

(&
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A delimitagdo do periodo em analise decorreu do desenvolvimento do proprio processo de
mundializagfo financeira. Tal processo, que envolveu no plano internacional o dominio do
capital produtivo pela alta finanga, teve como um de seus marcos principais o que Chesnais
chamou de “golpe de 1979, em alusdo ao “choque dos juros” desferido pelo Federal
Reserve System — FED. Como conseqiiéncia desse fato, os paises da periferia do
capitalismo, apanhados na “armadilha da divida”, passaram a viver o que se convencionou
chamar de “crise da divida” do inicio dos anos 1980. Portanto, para pesquisarmos os
reflexos na sociedade brasileira das mudangas processadas nos centros reitores do
capitalismo devemos pesquisar as transformagdes sociais ocorridas dai em diante. Todavia,
como esta ndo € uma pesquisa a-histdrica, buscaremos, sempre que julgarmos necessario,

fatores precedentes a década de 1980.

A metodologia do trabalho acaba sendo uma decorréncia da perspectiva tedrica assumida
aqui. O estudo da agdo estatal se constitui na andlise da politica econdmica e também, na

analise das principais a¢des do Estado brasileiro no plano institucional.

Os principais instrumentos logico-conceituais utilizados na abordagem do problema
proposto foram a economia politica marxista, com énfase na teoria da mundializagio
financeira encabecada por Chesnais e, tendo no campo da teoria, os conceitos
gramsciniano/ poulantzianos de hegemonia e bloco no poder, retrabalhados, inclusive na

dimenséo metodoldgica, especialmente por Décio Saes.

A elaboragdo deste trabalho envolveu uma ampla revisdo bibliografica, tanto para
compreendermos o processo de mundializagdo e suas manifestagdes na América Latina e
no Brasil, como para identificarmos os elementos da esfera politica necessarios a

compreensdo do processo de dominagéo capitalista e financeirizagdo.

Além dessa introdugfo, esse trabalho contard ainda com mais cinco capitulos € uma
conclusdo. No segundo capitulo, o objetivo é fazer uma releitura teérica sobre as diferentes
visdes do processo de formagio dos grandes grupos econdmicos. Pretende-se fazer uma

contraposi¢do entre as visdes da ortodoxia/mainstream e da heterodoxia/marxista. Nesse
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capitulo, o enfoque tradicional sera sob a dtica dos “custos de transagdes” e o enfoque que
contrapora a essa sera o que busca no seio do capitalismo a tendéncia a centralizagio e

concentracdo do capital.

No terceiro capitulo, pretende discutir a natureza do capitalismo financeiro. O exame da
produgdo tedrica sobre a mundializagio financeira mostrou-nos a necessidade de
retomarmos os conceitos fundamentais sobre a teorizagdo do capital financeiro. Dessa
forma, foi feita uma releitura das obras de Hilferding, Hobson, Lénin, entre outros tedricos

contemporaneos.

No quarto capitulo, eminentemente teérico, pretende-se desenvolver alguns conceitos
fundamentais para a compreensio da atual dindmica do capitalismo. Para isso,
desenvolvem-se os conceitos de capital ficticio, capital portador de juros, os atores da
mundializagdo, e defende a existéncia de uma dominancia financeira na atual “etapa” do

capitalismo.

No quinto capitulo, desenvolve-se a discussio sobre as politicas do Estado brasileiro.
Dando énfase, aos conceitos de hegemonia, bloco no poder, e como se reconfigurou a

hegemonia na atual l6gica da financeirizagio da economia brasileira.

No sexto capitulo, trata-se das manifestagdes da hegemonia da dominancia financeira. A
manifestagdo mais geral, o processo de financeirizagio da economia como um todo &
tratado utilizando-se de construgdes tedrico-conceituais marxistas. Além disso, analisa-se

como 0s grupos econdmicos brasileiros estio se comportando com o processo de

financeirizagdo.

No capitulo conclusivo, fecharemos nosso estudo, refletindo sobre as perspectivas atuais da
financeirizagdo da economia brasileira e dos grupos econdmicos, mostrando como esse
processo de hegemonia financeira remodelou o papel das grandes empresas no que se refere

a utilizacdo dos lucros.
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2 GRUPOS ECONOMICOS: ACUMULACAO DE CAPITAL E RUPTURA
INSTITUCIONAL DA EMPRESA.

O grupo econdmico enquanto objeto de estudo tem recebido uma atengio relativamente
limitada, tanto do ponto de vista tedrico quanto do ponto de vista empirico.
(GONCALVES, 1991). Na teoria marxista encontra-se uma discussio acerca das condicdes
de produgdo e da propria dindmica do capitalismo que leva a um processo de centralizagéio
e concentragdo do capital. Isto significa que esse processo de formagio de grandes
estruturas patrimoniais € inerente a expansio do capitalismo. Na teoria tradicional
(neoclassica) o enfoque se da sobre uma estrutura unitéria de produgo — a firma como uma
mera funcdo de produgdo, sem “vida propria”. Esta teoria tem uma perspectiva totalmente
descolada da realidade e que vem servindo como modelo de andlise do capitalismo.
Entretanto, o desenvolvimento dessa corrente vem construindo arcabougos tedricos mais
consistentes com a realidade, € o caso da construgfo tedrica sob o véu da teoria dos custos

de transagdes, que faz parte da Nova Economia Industrial.

O objetivo desse capitulo ¢ refazer esse debate sobre a origem da “grande empresa” no
capitalismo, mostrando duas grandes correntes de pensamento que formularam sobre essa
questdo. Na primeira parte analisaremos sob a Otica ortodoxia/mainstream, buscando
caracterizar esse pensamento a luz dos grupos econdmicos. Na segunda parte analisaremos
essa estrutura sob a Otica heterodoxo-marxista, trazendo a discussio sobre dindmica e

acumulagéo de capital.
2.1 GRUPOS ECONOMICOS, EFICIENCIA E CUSTO DE TRANSACOES.

Na construgdo teérica tradicional, na sua maioria de formacfo neocléssica, é na busca da
eficiéncia econdmica que reside a principal explicagdo para a evolucdo das formas de
organizacdo das unidades empresariais. Essa busca explicaria, entre outras coisas, a
diversificagdio e a verticalizagio — que renderia ganhos de escala, redugdo de custo e

crescimento de produtividade -, estratégias caracteristicas das empresas gigantescas,
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multidivisionais, multinacionais ou conglomerados, expressdo usualmente empregadas para
designar os grupos economicos. A adogdo ou ndo dessas condutas seria motivada pelos
sinais que o mercado emite, quanto a melhor alocagdo de recursos, sendo que a

problematica basica de analise ¢ a dicotomia hierarquia/mercado.

Nesta perspectiva, a Teoria dos Custos de Transagdo (TCT) — desenvolvida originalmente
por Ronald Coase (1937) — vincula as mudangas nas estruturas empresariais ao objetivo de
minimizacdo de custos administrativos, decorrentes do gerenciamento de contratos que
precisa ser estabelecido entre as partes nas transagdes mercantis realizadas nos diversos
mercados. Na medida em que esses custos de transacio — derivados da coleta de
informagdes e da necessidade de negociar e confeccionar um contrato para cada transagéo —
cresga, as empresas seriam compelidas a trocar o “mercado” pela internalizagdo dessas
transages em sua propria “hierarquia”. Este é o principio da internalizagio de Coase, que

trata, portanto, das transagdes realizadas via mercado ou via hierarquia da empresa.

Esse desenvolvimento tedrico foi posteriormente retomado por Williamson (1975, 1985),
que ¢ considerado seu autor mais proeminente. Para esse autor, as transagdes, e
evidentemente, seus custos, distinguem-se por trés atributos: freqiiéncia, incerteza e a
existéncia de ativos especificos. O primeiro dispensa maiores detalhes. Uma escassa
freqiiéncia de transagdes ndo induziria a substituigdo do mercado pela hierarquia. Quanto a
incerteza, o fato dela ser inextinguivel impossibilita a previséo e o controle absoluto sobre
alteragdes no ambiente econémico e no comportamento dos agentes envolvidos na
transagdo. Ja os ativos especificos podem ser entendidos como produtos ou capacidades que
“ndo podem ser reempregados sem sacrificio do seu valor produtivo se contratos tiverem
que ser interrompidos ou encerrados prematuramente” (WILLIAMSON, 1985 p- 54 apud
GUERRA, 1999, p.13).

O movimento de integragdo vertical, que amplia a organizagdo interna da firma, surgiria
entio como uma forma de enfrentar os problemas referentes as incertezas e as
especificidades dos ativos. Possiveis impasses nas negociagdes sdo resolvidos por uma

ordem hierdrquica superior, sendo essa superior ao mercado. Teoricamente, estaria assim



16

explicada a expanséo da firma e suas fronteiras, bem como a supremacia da grande empresa

sobre as pequenas, que sofre para se livrar das dificuldades transacionais.

Desse modo, a Teoria dos Custos de Transagfio fornece elementos explicativos tanto para a
integragdo vertical, quanto para a escolha da melhor forma de se organizar no interior da
firma verticalizada. Ao oferecer esses elementos, essa teoria pode contribuir para o
entendimento e analise dos grupos econdémicos. Entretanto, essa visio recebeu criticas por
ser muito estaticas e ndo incorporar a tecnologia como processo fundamental dessa légica.
Quem veio incorporar uma visdo mais dindmica foi Alfred Chandler (1962, 1977, 1990).
Chandler nos seus estudos empiricos demonstrou como os grandes grupos se formaram nos
Estados Unidos. O autor, ao incorporar o progresso técnico, mostrou como esse progresso
impacta nas firmas. Esse progresso, sobre as firmas, os transportes, as comunicagoes,
proporciona incrementos nas escalas produtivas e direciona estratégias e estruturas
organizacionais. Assim, a “m#o visivel” comega a substituir o mercado nas transagdes

comerciais.

Em Chandler encontramos consideragdes favoraveis a Teoria dos Custos de Transagdes,
mas uma critica contundente, de natureza estrutural. Para ele, a relevancia de uma teoria da
firma tem que ter como unidade bésica de analise a firma, e ndo as transagdes que ela

realiza.

Essa corrente de pensamento (Nova Economia Industrial) busca, através da concorréncia,
dar legitimidade a esse processo de aglutina¢do, tornando “naturalizado” o processo de
formag@o dos grupos econdmicos. Nesse sentido, a “culpa” pela formagdo dessas estruturas
patrimoniais gigantescas deve-se, exclusivamente, as falhas de mercado, informagdes
imperfeitas € comportamento oportunista dos agentes. Assim, nesse ambiente, cheio de

falhas, cabe substituir o mercado pela hierarquia.
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Alguns pesquisadores contemporaneos de formagdo marxista estdo desenvolvendo uma

“teoria da firma” alternativa a neoclassica: Michel Dietrich, Christos Pitelis, Paul

Marginson e Stephen Marglin'.

Dietrich (1994, p. 22-24) resume com nitidez a natureza das principais criticas dirigidas
pelos economistas politicos a Teoria dos Custos de Transagdes. Para ele os problemas
relacionados a TCT sdo: /) metodologia estitico-comparativa utilizada, através da qual
mercados e firmas se contrapdem como alternativas & coordenagdo da producgéo,
conduzindo a uma anélise focalizada na troca e ndo na produgdo; ii) centralidade estrutural
das condutas baseadas na eficiéncia, sem consideragio de poder; iii) utilizagdo do

oportunismo como fundamento comportamental.

Para a primeira das criticas, esses autores dizem que os mercados nada produzem — sdo
apenas o [ocus das trocas de mercadorias e servigos anteriormente produzidos. Isso
significa dizer que as firmas no podem vir suprimir os mercados, mas que os mercados sO
existem gragas as firmas e, portanto, nfo é l6gico afirmar que € sempre possivel a firma
desverticalizar-se e recorrer a0 mercado, como sugeriu Coase (1937), e assim a analise

torna-se falha.

Com respeito a segunda critica, Dietrich argumenta que a competi¢do € um processo, € ndo
uma estrutura, baseada na exploragdo de vantagens a propriedade. Assim, é na busca da
valorizagdo do capital que o capitalista entra na produgdo e utiliza o seu poder de detentor
do capital contra os trabalhadores. Dessa forma, os capitalistas ndo buscam “eficiéncia

alocativa”, mas lucro e valorizagio maxima.

A terceira critica resume algumas consideragdes sobre a adog@o do oportunismo como
suporte comportamental da TCT. Curiosamente essa critica parte de uma afirmagdo do
proprio Williamson (1985, p. 122) sobre o oportunismo dos agentes no Japdo. Para ele, as

praticas oportunistas no Japdo sdo menores que nos Estados Unidos, dessa forma, estaria

! Essa parte do texto apoia-se, exclusivamente, na dissertagiio de mestrado: PESSALI, Huascar. Teoria dos
Custos de Transagdo a luz de diferentes correntes do pensamento econdmico. UFPR, 1998.
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explicada a auséncia de grandes empresas no Japdo em comparagio aos Estados Unidos nos
anos 50/60. Para Dietrich (idem, p. 24-25), o oportunismo ¢ um fator endégeno a cada
sociedade ou cultura, e ndo uma hipdtese que se possa considerar a priori. Além disso, as
observagdes empiricas contestam tal afirmag@o sobre a existéncia de grandes empresas no

Japdo, vide os keyretsu.

22 DA MANUFATURA A GRANDE INDUSTRIA: CONCENTRACAO,
CENTRALIZACAO E VALORIZACAO DO CAPITAL.

De Marx aprendemos que o capitalismo ¢ essencialmente um processo de acumulagio de
capital, que ndo existe capitalismo sem relagdes econdmicas internacionais, e que as
condi¢des da produgdo capitalista e suas crises levam a uma concentragio e centralizagdo

do capital.

A expansdo da produgdo capitalista exige uma concentragfio simultinea do capital, pois as
condigdes de produgdo exigem o capital numa maior escala. A produgio capitalista também
exige sua centralizagdo, isto &, a absorgdo dos pequenos capitalistas pelos grandes e sua

privagdo do capital.

Segundo Marx, o aumento da produtividade do trabalho é um elemento orginico do modo
de produgdo capitalista. Este aumento de produtividade é alcangado com uma crescente
divisdo do trabalho e crescente cooperagio dos trabalhadores assalariados no processo

produtivo.

Este método que contribui especificamente com o aumento da produtividade envolvem a
concentrag@o e a centralizagdo do capital, além de mecanismos de crédito que tendem a
lubrificar a passagem de uma situagfio de concentragéo para uma situac@o de centralizag3o.
Guardando as diferengas entre ambos os estados, pode-se dizer que a concentragdo do
capital corresponde a detengio de quantidades maiores ou menores de meios de producdo e

ao respectivo comando sobre um exército maior ou menor de trabalhadores por parte dos
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capitais individuais. Por esta caracteristica, a concentra¢do do capital se identifica com a
acumulag¢@o na medida em que cresce a partir do crescimento do capital social, a0 mesmo
tempo em que permite e intensifica a ampliagdo deste Gltimo. Ou seja, € um processo que se
“auto sustenta” (CARCANHOLO, 2005), porque a acumulagdo faz crescer a concentragiio
que, por sua vez, permite que haja mais acumulagdo e assim sucessivamente, estando
limitado apenas pelo grau de crescimento da riqueza social e pela concorréncia natural

entre os diversos capitais individuais que atuam em ramos diversos da economia.

E ¢ justamente a partir desta concorréncia reciproca de todos os capitais individuais em
relagdo a todos os outros que nasce a centralizagdo do capital, porque, embora esta
caracteristica evidencie a repulsa entre os fragmentos do capital como um todo, ha uma
outra que a contraria, evidenciando a atragfo entre os mesmos. Constitui-se, assim, um
momento em que os pequenos capitais sdo “engolidos” pelos grandes, que acabam por se
tornar um (nico capital retido nas méos de um Unico capitalista (ou nas maos de alguns
poucos grandes capitalistas), naquilo que Marx chamou de “a expropriacio do capitalista
pelo capitalista” (MARX, 1984, p. 648) e para cujo progresso ndo é necessario que haja
incremento do capital social (ou ampliagdo da acumulagfo), tendo em vista que se trata
apenas de uma mudanga no modo como os capitais individuais se distribuem, passando de
muitos fragmentos para poucos, ou, no limite, para um s6 correspondente ao todo dentro de

um mesmo setor.

Este processo [de centralizagdo] se distingue do anterior [de
concentragéo] porque pressupde apenas alteragio na reparti¢do dos
capitais que ja existem e estdo funcionando; seu campo de agdo ndo
esta, portanto limitado pelo acréscimo absoluto da riqueza social ou
pelos limites absolutos da acumulagdo. O capital se acumula aqui nas
mdos de um s, porque escapou das mdos de muitos noutra parte.
(MARX, 1984, p. 728).

A compreensdo desse processo de monopolizagdo no regime de produgéo capitalista requer
o prévio esclarecimento da natureza mesma do capital. O capital revela, desde logo,
segundo Mazzucchelli (1981), um triplo carater: um carater antagdnico, um carater
progressista ¢ um caréter contraditorio. Antagonico pela propria relagdo social que lhe ¢é

subjacente: o capital se funda na apropriagio do trabalho alheio. Progressista, porque seu
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objetivo, a valorizagdo maxima, implica no desenvolvimento maximo das forgas produtivas
e, portanto, na acumulagdo maxima. E contraditério, porque o movimento expansivo
trope¢a com barreiras internas ao proprio capital. > Estas caracteristicas conformam as leis

gerais de movimento do regime capitalista de produgio.

O monopdlio € desenvolvido pelo proprio capital, pelos capitais pondo-se como gerais, no
exercicio da concorréncia, pela acumulagdo de capital. Este é um desenvolvimento
“natural” do sistema e ndo uma anomalia ou imperfei¢des de mercado, como quer a visdo

tradicional do mainstream.

Antes de entrar na investigagdo das contradigdes existentes na relagdio entre os diversos
capitais € preciso esclarecer um problema conceitual que envolve o termo concorréncia.
Marx, ao desenvolver seu estudo tedrico acerca do capitalismo, cujo resultado culminou
n’O Capital, teve como objeto de analise a realidade econdmica da Inglaterra do século
XIX. Em face disso, é comum, entre marxistas e nio marxistas, a afirmacdo de que a
estrutura tedrica desenvolvida por Marx concentrou-se sobre uma realidade capitalista
“concorrencial” e que, portanto, suas conclusdes teéricas ndo podem ser validas para a

analise dos problemas do capitalismo contemporaneo.

Embora a dindmica capitalista inglesa do século XIX seja, em grande medida, diferente da
dindmica do capitalismo contemporaneo — no sentido de que este conta com novos
elementos que se somaram a antiga estrutura, mas que de forma nenhuma alteraram sua
esséncia — a conclusdo de que a teoria marxista foi construida sob o pressuposto da livre
concorréncia € completamente equivocada. Tal confusio advém da incompreensio do
conceito de concorréncia na teoria de Marx, o que o torna indistinguivel da nog¢do (neo)
classica de concorréncia ou livre concorréncia, j4 que para os economistas neoclassicos
estes termos sdo equivalentes. O melhor exemplo desta confusdo pode ser encontrado na
obra de Paul Baran e Paul Sweezy que, apesar de ocuparem papel de destaque dentro do
marxismo, ndo perceberam a diferenca fundamental entre a concepgdo de concorréncia

trabalhada por Marx e a nogdo corrente na teoria convencional. Baran ¢ Sweezy (1966)

? Para uma discuss@o mais detalhada ver: Mazzucchelli, 1981; Belluzzo, 1987; Tavares, 1978.
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estavam preocupados com uma suposta “estagnagéo da ciéncia social marxista”, cuja causa,

segundo eles, ndo poderia ser explicada por meio de hipoteses simples:

Mas ha um fator importante que, acreditamos, pode ser identificado e
isolado e em seguida (pelo menos em principio) remediado: a andlise
marxista do capitalismo ainda se baseia, em ultima andlise, na oposi¢do de
uma economia em regime de concorréncia. (...) Devemos reconhecer que a
concorréncia, forma predominante de relagdes mercantis na Gra Bretanha
do século XIX, deixou de ocupar tal posi¢do, ndo s6 ali como em todos os
outros pontos do mundo capitalista. Hoje a unidade econémica tipica na
sociedade capitalista ndo é a firma pequena que fabrica uma fragdo
desprezivel de uma produ¢d@o homogénea, para um mercado anénimo, mas
a empresa em grande escala, a qual cabe uma parcela significativa da
produgdo de uma indistria, ou mesmo de vdrias indistrias, capaz de
controlar seus pregos, o volume de sua produgdo e os tipos e volumes de
seus investimentos. [grifos meus] (BARAN; SWEEZY, 1966, p.16-17).

E intrigante o fato de Baran e Sweezy terem definido concorréncia exatamente da mesma
forma encontrada nos manuais de teoria econdmica convencional, enquanto o proprio Marx
desenvolveu as nogdes de concentragdio e centralizagio do capital, cujo resultado ndo
pressupde, de modo algum, “a firma pequena que fabrica uma frago desprezivel de uma
produ¢do homogénea, para um mercado andnimo”. Essa no¢do de concorréncia é
completamente diferente daquela encontrada na estrutura tedrica de Marx e isto pode ser
constatado pela propria defini¢io dada por ele nos Grundrisse: “Conceitualmente,
concorréncia néo ¢ nada mais do que a natureza inerente do capital, seu carater essencial,
aparecendo na e realizado como a interag4o reciproca de muitos capitais um com o outro, a

tendéncia inerente enquanto necessidade externa.” (MARX, 1984, p.414)°.

Assim, ¢ preciso ter claro dois pontos principais que tornam a concepgdo de Marx sobre a
concorréncia diferente da teoria burguesa. Primeiro, dentro da Iégica desenvolvida por
Marx, o termo concorréncia se opde as qualificagdes convencionais de que os produtos sdo
homogéneos, os pregos sdo iguais efc. Isto por que a idéia fundamental é a de que

concorréncia € a disputa entre os capitais. Da mesma forma que Marx investiga a luta, a

y “Conceptually, competition is nothing other than the inner nature of capital, its essencial character,
appearing in and realized as the reciprocal interaction of many capitals with one another, the inner tendency
as  external necessity.” [Grifos do autor] (MARX, 1984, p.414).  Disponivel em
http://www.marxists.org/archive/marx/works/1857/grundrisse/ch09.htm#iiie2.
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disputa entre o capital e o trabalho como um dos objetos centrais de sua analise, com a
investigagdo da concorréncia ele pretende analisar a disputa entre os diversos capitais.
Nesta perspectiva, Possas (2006, p.15) tem razdo ao criticar o sentido absurdo que tomou o
termo concorréncia nas méos dos economistas neoclassicos chamando a atengo para o fato
de que “ndo pode haver disputa entre iguais, entre clones (...) um processo de disputa sé
pode ocorrer entre unidades diferentes e sdo essas diferengas que fornecem a base sobre a
qual se estabelece a disputa”. Do mesmo modo, também na concepgdo de Marx, o termo
concorréncia, ndo s6 dispensa como se opde completamente aos pressupostos da
“concorréncia perfeita” inventados pela teoria neoclassica. Um exemplo disso é que 0s
capitais na teoria de Marx ndo sdo idénticos, como exigem os pressupostos da concorréncia
perfeita neoclassica, mas ao contrdrio tém sempre diferentes composi¢des organicas,
diferentes tempos de rotagfio efc., sendo exatamente isso que forma a base para a disputa

(ou concorréncia) entre estes capitais.

Em segundo lugar, € preciso esclarecer que na estrutura teérica de Marx concorréncia ndo ¢
antébnimo de monopélio. Ainda que n’O Capital ndo se encontre discussdes explicitas
acerca deste tema, na Miséria da Filosofia Marx aponta as inconsisténcias do pensamento

proudhoniano a respeito da natureza da concorréncia:

O Sr. Proudhon diz, mais além, que a concorréncia é o oposto do
monopdlio e que conseqiientemente ela nio poderia ser o oposto da
associagdo. (...) Mas no6s todos sabemos que a concorréncia foi
engendrada pelo monopolio feudal. Assim, primitivamente, a
concorréncia foi o contrario do monopélio e nio o monopélio o contrario
da concorréncia. O monopélio moderno, portanto ndo é uma simples
antitese, € ao contrario a verdadeira sintese. Tese: O monopdlio feudal
anterior a concorréncia. Antitese: A concorréncia. Sintese: O monopdlio
moderno, que € a negagiio do monopdlio feudal, na medida em que supde
o regime de concorréncia e que é a negagiio da concorréncia enquanto
monopdlio. (...) O monopélio produz a concorréncia e a concorréncia
produz o monopédlio. Os monopolistas fazem concorréncia entre si e os
concorrentes se tornam monopolistas. (...) 4 sintese é tal que o monopdélio
ndo pode manter-se se ndo passar continuamente pela luta da
concorréncia. [grifos meus] (MARX, 2004, p.173-178).

Portanto, o conceito de concorréncia dentro da estrutura tedrica de Marx significa a luta

constante decorrente da interagdo entre os diversos capitais no mercado. Para manter-se
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vivo dentro desta disputa, cada capitalista precisa valorizar seu capital de modo a permitir
sua reprodug@o continua. Como do ponto de vista do capitalista individual esta valorizagio
¢ mensurada por meio da taxa de lucro individual, ou seja, da razdo entre o lucro e o capital
total adiantado, entdo, neste sentido, a taxa de lucro é a variavel mais importante, pois serve
como guia para os capitalistas nas tomadas de decisdes. Entretanto, no mercado, cada
capital se vé em relagdo a n outros capitais, cada qual com uma composi¢do propria e,
portanto, com taxas de lucro diferenciadas. Assim, o que realmente importa para cada
capitalista ndo € sua taxa de lucro isoladamente, mas ela em comparag¢iio com a de seus
concorrentes, pois se estes estiverem obtendo maiores taxas de lucro é preciso langar méo
das armas da concorréncia, fundamentalmente novas técnicas e crédito, de modo a

conseguir, também, maiores taxas de lucro.

Uma contradigéo que se revela no processo concorrencial esta entre o desenvolvimento das
forgas produtivas e a valorizagio do capital. Marx identificou-a na analise dos

desdobramentos das contradi¢des internas da lei tendencial de queda da taxa de lucro:

A contradigdo, expressa de forma bem genérica, consiste em que 0 modo de
produgdo capitalista implica uma tendéncia ao desenvolvimento absoluto
das forgas produtivas, abstraindo o valor e a mais-valia nele incluidos,
também abstraindo as relagdes sociais, dentro das quais transcorre a
produgdo capitalista; enquanto por outro lado, ela tem por meta a
manutengdo do valor-capital existente e sua valorizagdio no grau mais
elevado (ou seja, crescimento sempre acelerado desse valor) (...) Os
métodos pelos quais ela alcanga isso implicam: diminuigéo da taxa de lucro,
desvalorizagdo do capital existente e desenvolvimento das forgas produtivas
do trabalho a custa das forgas produtivas ja produzidas. (MARX, 1984c, TV,
p.188)

O desenvolvimento das forgas produtivas e a valorizagdo do capital podem ser concebidos
como uma unidade, na medida em que sio meio e fim de um mesmo objetivo, qual seja,
valorizar o capital no seu mais elevado grau. Enquanto o meio é empreendido para alcangar
o fim do ponto de vista de um capital individual, de fato o desenvolvimento das forgas
produtivas (ou seja, a introdugdo de novas técnicas redutoras de custo e, portanto, de
trabalho) reflete-se numa maior taxa de lucro (lucro extraordinario). Mas, na medida em
que todos os capitalistas agem da mesma forma o resultado se inverte: o desenvolvimento

das forgas produtivas desvaloriza o capital, na medida em que reduz a taxa média de lucro.
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Isto significa que a unidade existente entre o desenvolvimento das forgas produtivas e a
valorizagdo do capital rompe-se em conseqiiéncia do mecanismo concorrencial. Aqui, o
crédito atua como elemento contrariante da tendéncia de queda da taxa de lucro,
evidenciando a unidade importante entre capital produtivo e capital de empréstimo. Assim,
do ponto de vista do capitalista individual, o auxilio do crédito, na medida em que o crédito
constitui-se um elemento capaz de melhorar a lucratividade do capital produtivo, tanto por
meio da introdugéo de novas técnicas que geram lucros extras, como ja foi analisado,
quanto por meio do aumento da taxa de lucro permitido pela utilizagio do capital

emprestado, como sera visto adiante.

Conclui-se, portanto, da analise da concorréncia que as contradi¢cdes nela encontradas
constituem-se elementos estruturais do modo de produgdo capitalista, cujo rompimento
destas unidades implicam na queda da taxa de lucro individual e, também
consequentemente, na queda da taxa de lucro média. Entretanto, estas contradi¢des sdo
temporariamente resolvidas na medida em que capital produtivo e capital de empréstimo
estabelecem uma unidade essencial. Na proxima seg#o, para finalizar o objetivo proposto
por este trabalho serd analisada esta contradigio que emerge do sistema de crédito,
adicionando-a aquelas ja identificadas para mostrar o caminho em dirego a concretizago

da crise.

Combinam-se nesta dire¢do a concentragdo e a centralizagio de capitais simultaneamente
ao desenvolvimento do sistema de crédito. A concorréncia intercapitalista impde a
mediagdo do crédito como arma fundamental da mobilizagéo de capital monetario. Assim,
o desenvolvimento do sistema de crédito — especialmente do crédito de capital — esta
estruturalmente vinculadas as revolugdes técnicas, que promovem a ampliacdo das escalas
de produgdo. Ademais, sendo o crédito exatamente o funcionamento do dinheiro enquanto
“capital a juros”, seu desenvolvimento anuncia os juros como um atributo inerente, uma

propriedade natural do capital.

Na lei geral da acumulagio capitalista, o crédito e o capital por a¢des, em sendo auxiliares

da acumulagdo e armas da concorréncia, transformam-se em aceleradores da centralizagéo
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de capital. Os capitais centralizados ampliam sua capacidade de comandar inovagdes,
contratacdo de trabalhadores, créditos, participagfio acionaria e mobilizagdes financeiras em

gerais.

Marx observa, a propésito, que:

[...] o crédito, que em seu comego se desliza e insinua recatadamente
como timido auxiliar da acumulagio (...), logo se revela como uma
arma nova e temivel no campo da batalha da concorréncia e acaba
por se converter em um gigantesco mecanismo social de
centralizagdo de capitais. [..] (MARX, 1984, p.530 apud
MAZZUCCHELLI, 1985, p. 94).

Assim, € apenas com o desenvolvimento do sistema de crédito que se garante a preservagio
dos privilégios de escala, o controle do progresso técnico, a diversificagfio inter e intra-
setorial, a ampliagdo dos mercados e a anexagdo dos capitais mais débeis. Marx, ja no

Capital, observa que:

[..] paralelamente a centralizagdo do capital ou expropriagio de
muitos capitalistas por uns poucos, se desenvolve em uma escala
cada vez maior a forma cooperativa do processo de trabalho, a
ampliagdo técnica consciente da ciéncia, a exploragdo sistematica e
organizada da terra (...), a absor¢iio de todos os paises pela rede do
mercado mundial e, como conseqiiéncia disto, o carater internacional
do regime capitalista. [...] (MARX, 1984, p. 648).

Dessa forma, cabe ao capital bancario desenvolver o dinheiro como uma forma de capital, e
ao fazé-lo integra seu movimento com o do capital industrial, reforgando-se mutuamente
seus processos de concentra¢do, o que inclui a realizagio de fusdes, sociedades andnimas,
cartelizagdo e composigdo de trustes, dai resultando a forma mais desenvolvida da capital —
o capital financeiro — que vem a ser a sintese do capital monetario com o produtivo.

Conceigdo Tavares e Belluzzo sdo mais enfiticos a respeito:

[..] na lei geral de acumulago estdo estruturalmente implicitas as
necessidades de concentragio e centralizagdo dos capitais,
principalmente através da ampliagdo e externalizag@o crescentes do
capital e juros, com o predominio cada vez maior do sistema de
crédito sobre as 6rbitas mercantil e produtiva (...), a predominancia
do financeiro na organizagio do capitalismo monopolista apenas
demonstra que a autonomizagio do capital a juros, referido por Marx,
acaba se resolvendo no comando sobre o capital produtivo,
independentemente da forma particular que esse comando possa
assumir ou da forma morfolégica que a grande empresa venha a
adotar em suas estratégias de expansdo [..] (TAVARES ;
BELLUZZO, 1979) (grifos nossos).
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A “dimens@o financeira” do capitalismo monopolista inclui, por fim, a prépria forma de
organizagdo da empresa capitalista. Esta, como observamos, mesmo quando
dominantemente vinculada a atividade produtiva, ¢ forcada a uma especializagdo
financeira. Essas s@o caracteristicas gerias da estruturag@o do capitalismo monopolista, que
independem das formas particulares pelas quais se da a relagdo entre os bancos e as
industrias, bem como a morfologia especifica adotada pela grande empresa. Em quaisquer
circunstancias, permanece sempre a relevancia do sistema de crédito, a importancia dos
mercados de titulos e da valorizagdo ficticia, o desenvolvimento das fun¢des financeiras do

Estado e a organizagédo financeira da grande empresa.
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3 CAPITALISMO FINANCEIRO: GENESE, ESTRUTURA E CARACTERISTICA.

O desenvolvimento do capitalismo, através da evolugdo das forgas produtivas que
conduzem a uma centralizagdo e concentrag@o do capital, tem o seu apice na atual estrutura

do capital, que € o capitalismo monopolista.

O processo metodologico por meio do qual Marx empreende sua andlise do capitalismo
revela pouco a pouco a especializagdo do capital. Na maior parte de seu desenvolvimento
tedrico Marx analisou apenas o capital produtivo (ou industrial), ja que € entre ele e a for¢a
de trabalho que se estabelece a relacdo fundamental do modo de produgdo capitalista.
Depois de exaurida a analise dos principios fundamentais do capital produtivo Marx
introduz a figura do capital comercial e mostra que a mais-valia produzida pelos
trabalhadores empregados pelo capital produtivo deve ser dividida entre este e o capital
comercial. Em seguida, Marx introduz uma terceira categoria especializada de capital, o

capital portador de juro.

O capital portador de juro consiste numa soma de dinheiro que pode ser transformada
pelos seus possuidores em capital. A partir disso, assume em certo grau o carater de
mercadoria na medida em que esta soma de dinheiro pode ser alienada e recuperada com
valor acrescido. E nesse sentido que para Marx o capital portador de juro € o capital que se
transforma em mercadoria. Assim, ao possuidor do capital portador de juro reflui o
principal emprestado acrescido de juros e ao capitalista produtivo reflui sua parte na mais-

valia representada pelo lucro do empresario.

Na segéo anterior concluiu-se que o capital produtivo mantém uma relagio essencial com o
capital de empréstimo, ji que os resultados da concorréncia (contradi¢io entre o
desenvolvimento das forcas produtivas e a valorizagéo do capital) impdem aos capitalistas a
necessidade de buscar no crédito meio para restaurar sua lucratividade. Assim, é importante
demonstrar que a relagéo do capital produtivo com o crédito de fato afeta a lucratividade de
forma positiva. Germer (2007), inspirado pelos desenvolvimentos de Hilferding, faz esta

demonstragéo discutindo algumas implicagdes da divisdo do lucro médio em juro e lucro do
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empresario, das quais a mais importante para o objeto em foco é mostrar que a taxa de lucro
do capitalista que utiliza capital emprestado ¢ maior do que a taxa de lucro do capitalista

que trabalha apenas com capital proprio.

Com a introdugdo da concorréncia na analise viu-se que o progresso técnico ocasiona a
depreciacdo moral do capital fixo e, por conseguinte, surge a necessidade de substituir o
capital fixo antes que este reflua ao capitalista como valor depreciado. Isto tem como
implicagdo a dissocia¢do entre a acumulagéo de capital monetario e a expansdo do capital
produtivo. Agora, mais capital monetario ¢ demandado para substituir maquinas ainda néio
depreciadas e, portanto, menos capital monetario é destinado ao fundo de depreciagdo. Com
isso, a substituicdo de maquinas nestas circunstincias s6 é possivel na medida em que o
sistema de crédito se consolida ¢ os capitais monetéarios reinem-se sobre o poder dos
bancos e estes sdo capazes de conceder empréstimos além da acumulagfo real de capital

monetario:

Se o sistema de crédito aparece como a alavanca principal da
superprodug@o e da superespeculagdo no comércio é s6 porque o processo
de reprodugdo, que € elastico por sua natureza, € forgado aqui até seus
limites extremos, e ¢ forgado precisamente porque grande parte do capital
social ¢ aplicada por ndo proprietarios do mesmo, que procedem, por isso
de maneira bem diversa do proprietario que avalia receosamente os
limites de seu capital privado, 4 medida que ele mesmo funciona. Com
isso ressalta-se que a valorizagdo do capital, fundada no carater antitético
da produgdo capitalista, permite o desenvolvimento real, livre, somente
até certo ponto, portanto constitui na realidade um entrave e limite
imanentes a produgdo, que sdo rompidos pelo sistema de crédito de
maneira incessante. (MARX, 1984c, IV, p.335).

Uma abordagem marxista, da chamada revolugdo empresarial (corporate revolution),
apresenta uma interpretacdo mais consistente de uma sociedade na qual os capitalistas
mantém um papel dominante nas decisdes de alocagdo dos recursos produtivos. A literatura
econdmica marxista sobre esse assunto produziu pelo menos um estudo notavel — O
capital financeiro, 1910, de Rudolf Hilferding — que rapidamente se transformou numa
referéncia obrigatéria durante as primeiras décadas deste século. No seu livro, Hilferding

pretendeu desenvolver uma compreensdo cientifica das caracteristicas econdmicas da Gltima

fase do desenvolvimento capitalista. Ao descrever essa tltima etapa, o autor esclarece:

Os aspectos mais caracteristicos do capitalismo “moderno” sdo os seus
processos de concentragdo que, por um lado, “eliminam a livre
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concorréncia” através da formagdo de cartéis e trustes e, por outro,
envolvem os capitais bancario e industrial numa estreita relag@o.
Através dessa vinculagdo, como sera demonstrado mais adiante, o
capital assume a forma de capital financeiro, a sua expressao suprema e
mais abstrata. (HILFERDING, 1985, p. 93)

De acordo com Hilferding (1985, p. 85), “o crédito se apresenta de imediato como simples
resultado da fungdo alterada do dinheiro como meio de pagamento”. No modo de produgéo
capitalista, tem-se relagdes de troca de mercadorias, compra e venda, nas quais ndo se
utiliza o dinheiro em seu sentido estrito: a letra de cAmbio assume a fun¢do de dinheiro,
poupando-se capital monetario. Assim € que, nas relagdes sociais de produgdo, para
Hilferding a “(...) letra de cdmbio substitui o dinheiro ao assumir ela mesmo uma fung¢io
monetaria, atuando como moeda fiduciaria” (1985, p.85). Deste modo, ficam atreladas a
circulagdo das mercadorias e a circulagdo das letras de cadmbio, sendo esta ultima

representacdo de pagamento futuro. Entdo, tem-se o chamado crédito de circulagdo.

Logo, a expansdo do processo de reprodugé@o implicara na necessidade de expansdo desse
crédito de circulagdo, uma vez que os capitalistas industriais ndo podem correr o risco de
terem o processo produtivo interrompido. Quando ha interrupgdes no processo de
circulagdo, ou seja, quando ndo sdo quitadas as letras de cimbio, entdo entra em
funcionamento a atividade crediticia bancaria. Assim que o sistema bancario atua junto ao
crédito, este substitui o crédito comercial e o industrial na medida em que troca as notas
promissdrias por notas do proprio banco. Observa-se, no entanto, que “(...) a emissdo de
notas € limitada, ao mesmo tempo pelo numero de titulos descontados, que por sua vez, é
limitado pelo niimero de atos de troca realizados”. Assim sendo — para Hilferding (1985) —,
o crédito de circulagdo (industrial e comercial) apenas transformar4 o capital mercadoria na
forma de capital monetério futuro, ndo possibilitando a autonomizacio da mercadoria com

valor ampliado converter-se em novo capital.

O crédito de capital, por sua vez, tem como finalidade aumentar a escala produtiva, sendo
que este consiste “(...) na transferéncia de dinheiro que assim deve ser transformado de
capital monetério ocioso em ativo”. (HILFERDING, 1985, p.85). Ocorre que o capitalista

industrial e/ou comercial, quando possuem capital monetario ocioso, depositam-no junto ao
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banco, que por sua vez atuara como agente intermedidrio e emprestara esse capital a outro

capitalista produtivo.

Esse montante destinado ao capital fixo pelos bancos é constituido por uma quantia minima
de depositos que sempre se encontra a disposi¢do no sistema bancario. De acordo com

Hilferding (1985, p.97):

[...] com esse tipo de concessdo de crédito, porém, altera-se, a0 mesmo
tempo, a posi¢do dos bancos em relagéo a industria. Enquanto os bancos
apenas se apresentam como intermediarios do movimento de pagamentos,
interessa-lhes, apenas a situagdo momentinea da empresa, sua solvéncia
momentanea. Eles descontam as letras de cdmbio que, examinadas se
revelam boas, fornecem adiantamentos sobre as mercadorias, aceitam a¢des
em caugdo que se tornam vendaveis no mercado, por pregos normais de
acordo com as condi¢gdes momentdneas do mercado. Seu verdadeiro campo
de agdo €&, por conseguinte, mais o capital comercial do que o industrial e
reside além disso, na satisfagiio das exigéncias da bolsa. Suas relagdes com
a industria também dizem respeito muito menos ao processo de produgio
que a venda feita pelos industriais aos comerciantes atacadistas. A situagio
¢ outra quando o banco passa a colocar a disposi¢do do industrial o capital
de produgdio. Seu interesse entdo ndo se limita mais as condigdes
momentineas da indistria e a situagdo momentanea do mercado, mas passa
a interessar muito mais o destino subseqiiente da empresa e a configurago
futura do mercado. O interesse momenténeo torna-se permanente e quanto
maior for o crédito, e quanto maior prevalecer, sobretudo, a participagio do
capital de empréstimo transformado em fixo, tanto maior e tanto mais
permanente sera esse interesse.

Desse modo, com parte do capital de empréstimo destinado ao capital fixo, tem-se uma
maior ligagéo entre a empresa e o banco, estreitando-se os limites crediticios. Note-se que,
com isso, aumenta o vinculo entre o capitalista produtivo e os bancos; Hilferding (1985)
mostra que, quando os bancos passam a preocupar-se com a posigdo futura das empresas
que recebem capital de empréstimo para investimento em capital fixo, estes nfo agem para
privilegiar o investimento direto em capital fixo em detrimento do investimento em agdes,

ao contrario, atuam para garantir seus rendimentos futuros.

Com o desenvolvimento do sistema capitalista, surge uma nova categoria que ndo é
produtora, mas apenas media as trocas. Assim € que surge o comerciante, que tem
inicialmente como fung&o reduzir os custos de circulagio anteriormente necessarios. Custos

de circulagdo que, advém da ndo transformagio do capital-mercadoria com valor ampliado
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em capital-dinheiro acrescido. E que podem ocorrer em fungdo de periodos de crise
econdmica e depressdo, ou fatores econdmicos conjunturais. “Para exercer o comércio, é
necessario uma quantia de dinheiro que deve ser transformada em mercadorias”
(HILFERDING, 1985, 203). O lucro obtido no comércio passa a ser uma redugdo do lucro
obtido na produg@o. Dessa forma, o comércio torna-se importante a medida que
proporciona o desenvolvimento das relagdes sociais de produgdo, ou seja, permite que a

produc@o artesanal transmute-se em produg@o capitalista, produtora de mercadorias.

Observa-se que, com o avango das relagdes sociais de produgdo, as empresas de porte
maior passam a instalar filial nos principais p6los consumidores dos seus produtos, e
simultaneamente ocorre o aparecimento das grandes casas de comércio. Essas ultimas,
conforme Hilferding (1985), sdo por sua vez impulsionadas a manter estreitas relagdes com
os bancos. Constata-se em Hilferding (1985) que, no periodo da livre concorréncia — 1870
a 1890 —, o comércio beneficiava-se da luta entre as empresas, € os bancos estavam
altamente vinculados com as grandes casas de comércio. Os comerciantes empenhavam-se
nas redugdes de preco na compra, obtendo assim altos lucros na venda.

Quando se tem o aumento da concentragdo na industria — a ocorréncia das fusdes, dos
cartéis , trustes, monopdlios e oligop6lios — tem-se a0 mesmo tempo a supressdo de boa
parte do comércio, principalmente quando o capital bancario volta-se para a esfera
industrial. Os outrora comerciantes independentes, negociadores na compra dos produtos,
assumem entdo a fungio de meros agentes dos poderosos monopélios, oligopdlios, cartéis,
sendo suas taxas de lucro agora definidas pelo capital industrial. Note-se que isso implicara
num incremento no lucro do capitalista industrial, uma vez que o preco do produto
(composto pelo ganho do empresario, juro, lucro comercial e rendimento) ndo sofrera
grandes modificagdes, ficando a parte que antes pertencia ao capitalista comercial para o

capitalista produtivo.

Portanto, com a evolugdo do modo capitalista de produgio, ndo ha davidas de que o
comércio se torna em grande medida um agente do capital produtivo, tendo que adaptar-se

as margens de lucro estabelecidas por este Gltimo. Vé-se agora a grande inddstria,
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altamente concentrada e aliada aos grandes bancos, determinada a reduzir os custos de

circulagdo, suprimir o capitalista comercial e aumentar a taxa de lucro.

Verifica-se que a concentragdo desperta o interesse tanto da inddstria como dos grandes
bancos, uma vez que, para uma inddstria altamente concentrada, faz-se necessario também
um alto volume de crédito monetario a sua disposi¢do, que s6 podera ser fornecido por um
grande banco. Os bancos, por seu turno, concentram-se para néo ficarem subordinados ao
capital industrial, e a0 mesmo tempo incentivam a concentragfo na industria com vistas ao
volume de crédito que poderdo fornecer, ao lucro de fundador que possivelmente ficara a
sua disposigdo, bem como a possibilidade de participar em industrias concentradas que

propiciem altos lucros.

Ao contrério do que ocorre com o capital comercial, o capital bancario transforma o capital
industrial em seu dependente, no sentido de que tanto o capital monetario ocioso, individual
como industrial, concentra-se nas mdos deste Gltimo. Outro fator importante dessa
dependéncia estd no fato de que os bancos cada vez mais participam da industria através da

aquisi¢do de ag¢des e a controlam como acionista majoritario.

Assim, para Hilferding (1985, 219), o capital financeiro nada mais é que:

[...]Jo capital bancario, portanto o capital em forma de dinheiro que, desse
modo, € na realidade transformado em capital industrial. Mantém sempre a
forma de dinheiro ante os proprietarios, é aplicado por eles em forma de
capital — capital rendoso — e sempre pode ser retirado por eles em forma de
dinheiro.

Além disso, uma parte cada vez maior do capital empregado na industria deriva do capital
financeiro, que por sua vez tem o seu desenvolvimento atrelado ao desenvolvimento da
sociedade andnima e o seu apogeu com a monopolizagio industrial.

Portanto, assim como o capital de usura e o capital comercial tiveram importincia para o
inicio do modo de produgdo capitalista e apropriavam-se dos frutos da produgdo social,
agora, segundo Hilferding (1985), ¢ o capital financeiro, expresso através dos grandes

bancos, que assume essa func#o.
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Conforme Hilferding (1985), com o estreito relacionamento entre bancos e industria, tem-
se o fortalecimento da concentragéo de capital no setor bancério. Os bancos assumem entdo
trés fungdes importantes, o de agente de crédito de pagamento (carteira de titulos), o de

agente de crédito de capital e de agente de investimentos.

Para Hilferding, a partir do momento em que os bancos fornecem capital de empréstimo —
portador de juros, para o capitalista produtivo — da-se dinamismo ao modo de produgdo
capitalista e aumentam-se os vinculos com os industriais. Surge assim, para Hilferding, o
capital financeiro, que € resultado da transformagéo de parte do capital monetario ocioso
disponivel nos bancos em agdes das mais diversas empresas atuantes na esfera produtiva.
Veja-se que, segundo Hilferding, esse processo € sempre acompanhado da concentragdo e
centralizagdo do sistema bancério, o que possibilita aos bancos subordinarem a esfera
industrial ao se tornarem acionistas majoritarios. Assim sendo, os bancos aparecem como
os responsaveis pelo aumento das fusdes, aquisi¢des e, via de regra, pelo aumento da
concentragdo e centralizagdo industrial. Para Hilferding, o capital financeiro, resultado da
fusdo ou unido dos bancos com a inddstria, é caracteristico de uma nova etapa do
capitalismo, que se verifica em especial a partir do século XX na Alemanha e nos Estados

Unidos da América.

Entretanto, essa visdo de Hilferding foi criticada — dentro e fora do marxismo — como uma
visdo singular, particular de um momento historico especifico. Paul Sweezy, por exemplo,

foi bastante explicito quando afirmou que:

Os financistas desempenharam um papel dominante na promogao
financeira e desta maneira alcangaram uma posi¢do importante e, por
um periodo, mesmo dominante na estrutura empresarial. Foi com base
neste fenomeno que Hilferding intitulou o seu trabalho de Capital
financeiro. Veremos mais adiante, porém, que ele errou ao superestimar
a importdncia do predominio financeiro na dGltima fase do
desenvolvimento capitalista. (SWEEZY, 1983, p. 86).

Assim, ganhou peso a analise feita pelo economista heterodoxo inglés John A. Hobson que
também deu uma contribuigdo pioneira em seu livro “A Evolugdo do Capitalismo

Moderno”, cuja edigdo de 1906 é a de maior referéncia. Para Hobson, nio h4a uma
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dominagdo do capital bancério sobre o capital industrial, o que hd ¢ uma relagdo de
interesses ndo organica. Na visdo de Hobson “a estrutura do capitalismo moderno tende a
lancar um poder cada vez maior nas mdos dos homens que manejam o mecanismo

monetario das comunidades industriais - a classe dos financistas”. (HOBSON, 1983).

Hobson, ao analisar a evolugdo do capitalismo moderno, foge da limitagdo tedrico-
conceitual de Hilferding. Como destaca Tavares (1983, p. 22), ao comentar o livro desse

autor:

Hobson tinha em vista uma relagdo interna de dominagdo que se tornaria geral,
mas ndo organica. Ele fala em solidariedade de interesses financeiros da
comunidade de negocios, mas nfo as considera completa: em muitos casos ela
representa uma alianga, informal e temporaria, ndo uma fusgo.

Com essa analise Hobson amplia o conceito de capital financeiro.

Um outro autor marxista que tratou desse tema foi Lénin (1977). Para ele, essa fase do
capitalismo — de jungdo entre a forma juros e lucro — era a etapa superior de

desenvolvimento do capitalismo e est4 na raiz do imperialismo.

Lénin pensava que essa relagdo dos bancos com a industria ultrapassa a simples cessdo de
capital-dinheiro inativo, ocioso, e verifica-se a partir do inicio do século XX, que os bancos
passam a adquirir agdes de empresas dos principais ramos industriais, tornando-se os
acionistas majoritarios, bem como indicam seus diretores para atuarem junto aos conselhos
de administragdo dessas grandes empresas. Note-se que existe uma reciprocidade entre os
bancos e a esfera industrial, e essas grandes empresas, pouco a pouco, tornam-se

igualmente acionistas dos bancos.

Dessa maneira, tem-se o surgimento do capital financeiro, resultado inicial da concentragéo
e centralizagdo do capital tanto na esfera produtiva como bancaria, o que é sempre
acompanhado pelo processo de fusdes ou unides entre os bancos e a industria. Veja-se que
tais fusdes ou unides manifestam-se em grandes monopodlios na forma de sociedades
andnimas que, por sua vez, representam as principais empresas nos principais ramos

crediticios e produtivos.
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Por altimo, segundo Lénin, € através do capital financeiro que o capitalismo adquire tragos
de uma estrutura econdmica e social mais elevada, pois substitui a livre-concorréncia pelo
surgimento dos monopolios capitalistas no mercado mundial. Assim sendo, o capital
financeiro ultrapassa o mercado nacional e transforma o mercado mundial no seu locus de

acumulagéo de capital, no palco da oligarquia financeira, do imperialismo.

Neste particular, € necessaria uma breve qualificacdo a forma como esses autores trataram
do tema e definiram o conceito de “capital financeiro”. E inequivoco que os autores
procuraram, através da utilizagdo do conceito, apontar para um fendmeno novo -
caracteristico de uma nova etapa do capitalismo — que consiste na tendéncia dos capitais
centralizados em monopolios e os entrelagos das distintas 6rbitas (produtiva, mercantil,

crediticia, ficticia) superando e fundindo as formas particulares do capital.

Este ¢, sem duvida, o aspecto fundamental, e geral, a ser retido. Sucede, contudo, que seu
entendimento aparece limitado pela propria exposi¢do dos autores, que ao anunciarem o
conceito, circunscreveram-no a padrdo especifico de relagdo entre bancos e industrias. Em

Hilferding, por exemplo, o conceito de capital financeiro esta intimamente associado a

(¢

dominagdo das indGstrias pelos bancos. Uma idéia proxima, mas ndo idéntica,
desenvolvida por Hobson, que coloca o acento na “classe financista” exercendo a
dominag@o financeira sobre as industrias. Lénin, por sua vez, enfatiza a idéia de fusdo do

capital bancario com o industrial.

E evidente que as relagdes estabelecidas entre os bancos e as industrias (dominagdo, fusao,
associagdo, etc.), assim como a morfologia adotada pela grande empresa capitalista (truste,
cartel, conglomerado, grupo, etc.), sdo de vital importdncia para a compreensio do
capitalismo. Mas, na medida que se trata de relagdes e formas especificas, € mister que se
evitem generalizagdes indevidas, de maneira a ndo confundir os atributos gerias da

estrutura¢do do capitalismo com suas formas particulares de desenvolvimento.



36

. . s ¢ 3 4 . o
Assim, o conceito de “capital financeiro”, para alguns estudiosos”, ainda carece de preciséo,
pois, por ndo ter sido tratado especificamente por Marx e as contribui¢des dentro do
marxismo serem passiveis de criticas por ser um conceito “datado”, necessita-se qualificar

melhor esse conceito.

Para Carcanholo e Nakatani (1999), a denominagéo desse processo de financeiriza¢éo seria
melhor compreendido caso fosse adotado os conceitos de “capital especulativo” e “capital

especulativo parasitario”. Para os autores:

O capital especulativo parasitario resultaria da conversdo da forma
autonomizada do capital a juros ou capital portador de juros, ou mais
precisamente do capital ficticio, quando esse ultrapassa os limites do
que € necessario para o funcionamento normal do capital industrial. Sua
logica especulativa propria chega a contaminar inclusive as empresas
ou corporagdes dedicadas especialmente a fungéo produtiva e, assim, o
que constituia capital industrial converte-se em capital especulativo.
Este, como sintese dialética do movimento de suas formas funcionais,
tem o capital especulativo parasitario como polo dominante.
(CARCANHOLO; NAKATANI, 1999, p.2).

Dessa forma, o que caracteriza essa “etapa” do capitalismo de “globaliza¢do financeira” ou
“financeiriza¢do” de outras épocas da historia do capitalismo é o dominio do capital
especulativo parasitdrio em escala mundial, sobre o capital produtivo. Nessa fase, o capital
industrial converte-se em capital especulativo e sua logica fica totalmente subordinada a
especulagdo e dominada pelo parasitismo. Para os autores “¢é a ldogica especulativa do
capital sobre a circulagdo e reprodugdo no espago internacional que define essa nova

etapa.” (CARCANHOLO; NAKATANI, 1999, p. 3).

Isso significa que até o capital portador de juros, necessério para a reproducdo do capital
produtivo, passa a atuar segundo a légica especulativa. Além disso, “as grandes empresas
produtivas cada vez mais conjugam sua atuacdo normal com atividades financeiras,
subordinando suas estratégias as praticas especulativas” (CARCANHOLO; NAKATANI,
1999, p. 8).

* Carcanholo e Nakatani (1999).
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Corroborando com essa anélise Braga (1993) expde as caracteristicas dessa logica de

financeirizagdo:

Finalmente, compreenda-se que em face da financeirizagio e da
correspondéncia macroestrutura internacionalizada, que perpassa os
paises, o capitalismo central ndo € mais o ‘capitalismo industrial’ em
que, na auséncia de crise, 0 empresario inovador capta crédito, avanca
gastos produtivos, compra forga de trabalho, vende a produg?o, realiza
lucros e tudo recomega com vistas a produgfo... Ao contrario, no
capitalismo atual, em particular desde os fins dos anos 60, guardadas as
diferentes temporalidades nacionais, os grupos empresariais —
verdadeiras corporagdes capitalistas — atuam simultaneamente, pela
riqueza financeira e pela produgio, engendrando, intermitentemente, as
instabilidades oriundas da contradi¢do entre a realizagdo da renda e de
capitalizagdo financeira. Deixando o sistema a beira de uma crise.
(BRAGA, 1993 p, 47).

Portanto, mediante o estudo do ciclo do capital, Marx, a nosso ver, ja pode detectar essa
tendéncia a financeiriza¢do, ou melhor, 4 dominancia financeira, na medida em que 0s
grandes capitais monetérios tenderiam a monopolizar a atividade industrial. E mais ainda,
apontou claramente que uma das caracteristicas do capital industrial era justamente a

formagdo de um mercado mundial de mercadorias e de mercados financeiros mundiais.

Hilferding (1985), por seu turno, ao retomar o estudo do dinheiro e do crédito, com base em
Marx, especialmente no ciclo do capital e seu tempo de rotagdo, aponta a ociosidade
periddica do capital monetario. Tal ociosidade depende do tempo de rotagdo do capital, ou
seja, do tempo do ciclo monetario que, por sua vez, é decorrente, principalmente das

mudangas na composigdo organica do capital.

O autor observa que, uma vez que o capital monetario ¢ liberado periodicamente d ciclo do
capital individual, ele pode ser utilizado como capital monetério de outro capitalista, por

intermédio do sistema de crédito. A esse respeito Hilferding afirma:

(-..) todas as razdes que contribuiram para a ociosidade do capital tornam-se
entdo, dessa maneira, razdes para a emergéncia de relagdes de créditos e todos
os fatores que atuam sobre a quantidade do capital ocioso passam a determinar
a contragdo e a expansdo desse crédito. (HILFERDING, 1985, p. 82.)
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Assim, Hilferding reafirma o que ja haviamos observado em Marx, isto é, que a
acumulagiio de capital € inerente e necessaria a produgdo capitalista e, a0 mesmo tempo,
impede a sua reprodugdo e valorizagdo, pois todo o tempo em que o capital ndo atua como
capital produtivo, ndo gera valor. Essa contradi¢do defronta-se com a ilusoria tentativa de

valorizagéo circunscrita a esfera financeira.

Nosso ponto de vista € que essa contradi¢do acaba “resolvendo-se” especialmente pela agéo
do Estado, particularmente pelo papel desempenhado pela divida publica e pelo controle
deste sobre a taxa de juros, pois € por meio da divida publica que o capital monetario
ocioso obtém uma valorizagdo ficticia. E evidente que a ampliagdo da divida piblica cria
novas contradi¢des por meio do aumento da taxa de juros e da carga tributaria, criando

novas restrigdes ao processo de valorizagéo do capital.

Outro aspecto que observamos € que, freqiientemente, a financeirizagéo € vista como uma
mera “repeti¢do histdrica”, que fazem parte dos ciclos do capital, como quer mostrar
Giovanni Arrighi no seu livro “O longo século XX”. Para esse autor, inspirado em Fernand
Braudel, o que se verifica hoje, como sendo um novo processo — a financeirizagdo — € na
verdade o fim de mais um ciclo. Marx considera que, periodicamente, poderia ocorrer o
“deslocamento” da valorizagdo ficticia em relagdo a valorizagdo “material”, ou seja,
apresenta-se relativamente autdnoma em relagio a esfera produtiva. Todavia, consideramos
que a financeirizagdo, como caracteristica marcante do capitalismo em escala mundial

(mundializag#o financeira), ¢ uma situagéo historica muito peculiar ou especial.

A visdo da “financeirizagdo” presente na obra de Marx é complementada, na proxima
se¢do, pela analise dos conceitos de capital portador de juros e capital ficticio. Além disso,

levanta-se o debate acerca da existéncia ou nfo da tese sobre a dominancia financeira.
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4 A DOMINANCIA FINANCEIRA: CAPITAL PORTADOR DE JUROS, CAPITAL
FICTiCIO E HEGEMONIA FINANCEIRA.

A revisdo bibliografica sobre o tema mundializagdo/globalizagdo financeira e
financeirizagdo apontou-nos a necessidade de retomar o sentido original de alguns
conceitos fundamentais para a compreensio da marca atual do movimento geral do capital.
Verifica-se que distintas categorias econdmicas sdo, freqiientemente, empregadas como
sindnimos ou até mesmo, equivocadamente, em relagdo ao conceito original, sem o cuidado
de redefini-la. Assim, nesta se¢fio analise-se o conceito de capital portador de juros, capital

financeiro e hegemonia financeira.

4.1 O CONCEITO DE CAPITAL PORTADOR DE JUROS

O capital portador de juros, para Marx, ¢ uma das formas assumidas pelo dinheiro.
Sabemos que o dinheiro, por meio da produgfo capitalista, pode se transformar em capital.
Em outras palavras, o dinheiro pode se transformar em valor que se valoriza, que se
multiplica, que produz lucro, isto é, concedi ao capitalista a capacidade de extrair mais-
valia dos trabalhadores. Dessa forma, adquire um valor de uso especifico: o de funcionar
como capital. Essa qualidade de possivel meio de produzir lucro, torna o dinheiro uma

mercadoria especial. (MARX, 1984b, p. 255).

Quando um capitalista concede um empréstimo a outro, ele transfere esse poder de produzir
lucro, ou seja, de se apropriar do trabalho alheio. O pagamento por esse valor de uso do
dinheiro é o juro. Assim, o juro é uma parte do lucro médio obtido pelo capital em
funcionamento que é paga ao proprietario do dinheiro. Nas palavras de Marx, o juro “nada
mais é que um nome particular, uma rubrica particular de parte do lucro, a qual, o capital
em funcionamento, em vez de por no proprio bolso, tem de pagar ao proprietirio do
capital”. (MARX, 1984b, p. 256). Em sintese, a posse do dinheiro d4 o direito a seu

proprietario de atrair o juro, que é uma parte do lucro produzido no sistema produtivo.
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A circulagdo do capital portador de juros é muito peculiar. Ocorre que a venda dessa
mercadoria é especial, pois implica um empréstimo e ndo uma entrega definitiva. Seu ciclo
¢ descrito como: D-D-M-M-D’-D’, onde: D representa o dinheiro; M as mercadorias € D* =

D mais a variagdo de D.

O primeiro movimento, D-D, corresponde ao empréstimo. O tltimo, D’-D’, corresponde a
respectiva devolugdo. Os movimentos internos, D-M-D’, se ddo nas méos dos capitalistas
na producdo. A seguinte passagem € esclarecedora quanto ao ciclo do capital portador de

juros em sua forma ordinaria’:

O possuidor do dinheiro que quer valorizar seu dinheiro como capital
portador de juros aliena-o a um terceiro, langa-o na circulagdo, torna-o
mercadoria como capital; ndo s6 capital para si mesmo, mas também para
outros; ndo ¢ meramente capital para aquele que o aliena, mas € entregue ao
terceiro de antemdo como capital, como o valor que possui o valor de uso de
criar mais-valia, lucro; como valor que se conserva no movimento e, depois
de ter funcionado, retorna para quem originalmente o despendeu, nesse caso
o possuidor do dinheiro; portanto afasta-se dele apenas por um periodo,
passa da posse de seu proprietario apenas temporariamente a posse do
capitalista funcionante, ndo é dado em pagamento nem vendido, mas apenas
emprestado; s6 € alienado sob a condigdo, primeiro, de voltar, apos
determinado prazo, a seu ponto de partida, e, segundo, de voltar como
capital realizado, tendo realizado seu valor de uso de produzir mais-valia.
(MARX, 1984b, p. 258-259, grifo do autor).

Para Marx € a separagdo entre capitalista monetario e capitalista funcionante que converte
parte do lucro em juros, e cria a categoria juro. Ao mesmo tempo, para ele, € apenas a

concorréncia entre esses dois capitalistas que determinam a taxa de juros:

[...] a divisdo do lucro em juro e lucro propriamente dito € regida pela
procura e oferta, isto €, pela concorréncia, inteiramente, como os pregos de
mercado das mercadorias [...] A concorréncia ndo determina aqui os desvio
da lei, mas ndo existe lei alguma além da ditada pela concorréncia, porque
[...] ndo existe uma taxa “natural” de juros. [...] Ndo ha limites naturais para
a taxa de juros. (MARX, 1984b, p. 267)

Ao retornarmos o conceito de capital portador de juros, em Marx, vemos que este sO tem

esse carater uma vez que o dinheiro emprestado se transforma em capital, que por sua vez

> A rigor, o capital portador de juros pode assumir diversas formas: agdes, titulos de dividas, letras de cAmbio,
formas essas que sdo derivas da forma ordinaria, capital monetario portador de juros, que a pressupde.
(MARX, 1984b, p. 256 € 294).
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produz um excedente, do qual o juro é uma parte. Por ultimo, observamos que a palavra-

chave para a compreensdo do capital portador de juros ¢ empréstimo.

4.2 O CONCEITO DE CAPITAL FICTICIO.

Estivemos analisando o conceito de capital portador de juros em sua forma ordindria.
Porém, o capital portador de juros assume também varias formas particulares que sdo
derivadas da sua forma original, com destaque para as ag¢des e os titulos da divida publica.
Essas formas particulares a que se refere Marx sdo chamadas por ele de capital ficticio.
Para que possamos compreender o conceito de capital ficticio € necesséario retomar alguns
conceitos fundamentais do desenvolvimento do sistema capitalista, especialmente o sistema

de crédito, as sociedades por agfo, as bolsas de valores e a divida publica.

Para Marx, o sistema de crédito esta ligado ao desenvolvimento do comércio do dinheiro “o
qual, na produgdo capitalista, acompanha naturalmente o desenvolvimento do comércio de
mercadorias”. (MARX, 1984b, p. 303). O comércio de dinheiro abriu espaco para o

surgimento dos bancos:

Em correspondéncia a esse comercio de dinheiro, desenvolveu-se o outro
aspecto do sistema de crédito, a administragdo do capital portador de juros ou
do capital monetario, como fungdo particular dos comerciantes do dinheiro.
Tomar dinheiro emprestado e empresta-lo torna-se um negocio especial.
Aparecem como intermediarios entre verdadeiros prestamistas e o mutuario de
capital monetario. (MARX, 1984b, p. 303)

Os banqueiros concentram em suas maos grande massa de recursos €, como representantes
de todos os prestamistas, confrontam os capitalistas industriais e comerciais. E, por outro

lado, como representante dos mutuarios, confrontam todos os prestamistas.

Por sua vez, a formagdo da sociedade por agdes cria novas contradigdes no seio da
producéo capitalista:

O capital concentrado recebe a forma de capital social — capital de individuos
diretamente associados. E a aboli¢do, e a0 mesmo tempo continuidade, do
capital como propriedade privada, dentro dos limites do proprio modo de
produg@o capitalista. (MARX, 1984b, p. 332).
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Na passagem que se segui, Marx parece comentar o noticiario econdmico desses ltimos
anos ou ter assistido ao filme “The Corporation”, dada a atualidade do seu comentario

sobre as sociedades de agdes e mercado acionario:

[...] reproduz uma nova aristocracia financeira, uma nova espécie de parasitas
na figura de fazedores de projetos, fundadores e diretores meramente
nominais; todo um sistema de embuste e fraude no tocante a incorporagdo de
sociedades, langamento de agdes e comércio de agdes. E produgdo privada
sem controle da propriedade privada. (MARX, 1984b, p. 333)

A natureza do mercado acionario, ldcus privilegiado da especulagdo conduz a centralizag@o
dos capitais e uma avangada forma de expropriagdo. Todo esse processo € potencializado

pelo crédito que permite aos grandes especuladores arquitetar suas arriscadas operagoes.

E nesse ambiente especulativo que se formam os precos das agdes, que seguem um
movimento ¢ uma fixagdo muito particular, como veremos adiante. Antes, porém, ¢

necessario analisar alguns aspectos da natureza do mercado acionario.

O capital real, isto é, o capital investido que funciona numa empresa esta aparentemente
representado nas a¢des dessa companhia. Assim se costuma ver essa questdo. Todavia, essa
¢ uma visdo iluséria:

Mas esse capital ndo existe duplamente, uma vez como valor-capital dos
titulos de propriedades, das agdes, e outra vez como capital realmente
investido ou a investir naquela empresa. Ele existe apenas nessa ultima forma,
e a a¢do nada mais é que um titulo de propriedade, pro rata, sobre a mais-valia
a realizar por aquele capital. (MARX, 1984c, p. 11)

Marx observa que o movimento autonomo do valor das a¢des, como mercadoria, confirma
a aparéncia: é como esses titulos de propriedade constituissem capital real. Para Marx, o
valor de mercado de uma acdo varia de acordo com a expectativa dos rendimentos

esperados e na razdo inversa da taxa de juros, como se segui:

[...] seu valor de mercado flutua com o montante e a seguranga dos
rendimentos, [...] o preco desses papeis sobe e cai na razio inversa da taxa de
juros. [...] seu valor € sempre, e apenas, o rendimento capitalizado, isto €, o
rendimento calculado sob o capital ilusorio, com base na taxa de juros vigente.
(MARX, 1984b, p. 12)
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Marx destaca o papel das crises financeiras recorrentes, em que a economia passa por
apertos do mercado de dinheiro. Nesses momentos, o pre¢o das ac¢des cai, devido ao
aumento na taxa de juros, mas também pelos novos langamentos de agdes das empresas,
que buscam reduzir o aperto monetario. Um dos efeitos mais importantes das crises
financeiras periddicas ¢ a centralizagdo da riqueza financeira. Entretanto, essa crise, do

ponto de vista global, ndo altera em nada a riqueza da nagéo:

Passada a tempestade, esses papéis voltam a subir ao nivel anterior, & medida
que ndo represente empresas falidas ou fraudulentas. Sua desvalorizagdo atua
na crise como meio poderoso de centralizagido das fortunas em dinheiro. [...]
na medida em que essa desvalorizagdo ou valorizagdo desses titulos é
independente do movimento do valor do capital real que eles representam, a
riqueza de uma nagio é exatamente do mesmo tamanho tanto antes quanto
depois da desvalorizaggo ou valorizagdo (MARX, 1984c, p. 12).

Assim, dada essa desvalorizagdo de parcelo do estoque de capital ficticio, representado pelo
somatorio do valor de mercado das agdes, significa que “a nagdo ndo empobreceu nem um

centavo pelo estouro dessa bolha de sabdo de capital monetario nominal” (MARX, 1984c,

p. 13).

Cabe observar o papel do Estado nesse processo, uma vez que € ele quem determina a taxa
de juros, sendo assim, acaba condicionando o prego no mercado acionario e no volume de
capital ficticio. Desse modo, participa ativamente do processo de acumulagio de capital

ficticio.

Analisando como Marx aborda a questéo da divida publica, percebe-se o papel central que
o Estado tem na determinac@o do processo de criagdo e manutengdo da bolha ficticia. O
Estado paga periodicamente certa quantia de juros pelo capital monetario que lhe foi
emprestado; € o chamado servigo da divida. Ocorre que o Estado gasta seus recursos das
mais variadas formas e em muitas finalidades, geralmente de forma “improdutiva”. Ou seja,
o capital monetario, que em algum momento foi tomado emprestado, foi consumido, de
forma que néo existe mais, pois ndo foi despendido como capital; logo no se conserva nem
se reproduz. Assim, os credores ndo podem pedir a devolugfo desse dinheiro, mas apenas
vender o crédito a que tem direito, ou seja, negociar o titulo de propriedade sobre um

determinado montante de capital monetario. Portanto, o credor do Estado tem em suas
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maos um titulo de divida que lha da direito sobre uma receita piblica que ainda néo foi

arrecadada.

O crescimento dessa divida tem um significado muito especifico:

A acumulag@o do capital da divida publica significa, conforme se mostrou
apenas a multiplicagdo de uma classe de credores do Estado autorizados a
retirar antecipadamente para si certas somas do montante de impostos. Nesses
fatos, de que até uma acumulag@o de dividas pode aparecer como acumulagéo
de capital, se revela o apice da distorgdo que tem lugar no sistema de crédito.
(MARX, 1984c, p. 19)

Portanto, os titulos da divida piblica tém uma aparéncia de capital, que desapareceria se,
porventura, esses titulos se tornassem invendaveis, ficando evidente que se trata de capital

ficticio.

Um aspecto a salientar é que, para quem compra um lote de a¢Bes ou de titulos, o
rendimento recebido periodicamente representa, de fato, os juros do seu capital investido,
isto € representa um capital verdadeiro. Com isso: “toda a conexdo com o processo real de
valorizagio do capital se perde assim até o ultimo vestigio, e a concepgdo do capital como

autbnomo que se valoriza por si mesmo se consolida” (MARX, 1984c, p. 11).

A palavra-chave para a compreensdo do conceito de capital ficticio é capitalizagdo. Nas
palavras de Marx: trata-se de uma das “formas aloucadas do capital”, cuja matriz é o capital

portador de juros.

Em suma, o capital ficticio ¢ uma forma especifica que o capital portador de juros assume e

que se caracteriza pela capitalizagdo de direitos sobre a produgdo futura.

4.3 A EMERGENCIA DE UM REGIME DE ACUMULACAO COM DOMINANCIA
FINANCEIRA

Nas se¢des anteriores, mostramos como as categorias de Marx apresentam a possibilidade
logica da esfera financeira se autonomizar com relagdo a esfera produtiva. Entretanto, isto

ndo ¢ de forma alguma suficiente para defender que haja no processo de acumulagfo
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capitalista, a possibilidade de dominancia da valorizagdo financeira e do capital portador de
juros, ou, como se pretende neste trabalho, defender que se esteja atualmente diante de uma
nova fase do capitalismo na qual o capital financeiro e sua forma abreviada estaria
determinando a l6gica do processo de reprodugdo do capital em sua forma ampliada. Passos
adicional € necessaria para defender tal tese, que tem adversario dentro do proprio campo
marxista, como veremos na proxima se¢do. A presente se¢do apresenta argumentos no
sentido da defesa da tese da existéncia de tal dominancia financeira, ou colocada em termos

mais adequado, da existéncia de um regime de acumulag¢do com domindncia financeira.

Marx refere-se a varios episddios de autonomizagéo da valorizagdo puramente financeira
como a formagdo de bolhas especulativas de capital ficticio, que ddo origem a crises
financeiras. Tais crises derivam de um “deslocamento” da esfera financeira com relagdo ao
processo de valorizagdo e a criagdo da mais-valia, que ocorre na esfera produtiva. Mas
mesmo em Marx, esse resultado € apresentado, tal como em Hilferding (1985) e Minsky
(1986), como resultado da euforia nos momentos de expansio da acumulagdo produtiva, e
quando esta perde folego (queda na taxa de lucro, superprodugfo), advém a explosdo da
bolha e a crise financeira. Mas aqui, a crise financeira aparece apenas como a forma de

manifestagé@o da crise no processo de produgio.

Os episodios de autonomizagdo financeira apontados por Marx sdo sempre pontuais €
temporarios. Ele ndo d4 qualquer indicagdo sobre a possibilidade de “dominancia
financeira” duradoura ou permanente do processo de valorizagio, sendo mesmo o contrario,
pois ele ressalta o carater fetichista e ilusério da valoriza¢do financeira. Sendo assim, é

possivel falar em autonomia da esfera financeira ou em dominancia?

Em primeiro lugar, cabe precisar o termo. Ndo se trata de uma questdo puramente
quantitativa, no sentido de uma domindncia da valorizagdo financeira, ou seja, de que a
valorizagdo financeira teria sobrepujado a valorizagdo na esfera produtiva. O préprio Marx
diz que a autonomia da esfera financeira ¢ iluséria, pois o capital portador de juros se
alimenta, tal como o capital comercial, da criagdo de valor que s6 é realizado na reprodugio

do capital, na esfera produtiva. A esfera financeira s6 pode ser, portanto, consumidora de
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excedente, e ndo produtora, ainda que ela possa ser considerada, indiretamente produtiva,

na medida em que o crédito ajuda a valorizagéo real.

Como esclarece Paulani, a expressdo mais apropriada seria domindncia financeira da
valorizagdo, no sentido de que a logica do capital financeiro de valorizar-se mantendo a
maxima liquidez, passa a dominar todo o processo de valorizagdo, inclusive na esfera

produtiva.

Domindncia financeira da valorizagdo afigura-se um termo mais adequado do
que domindncia da valorizagdo financeira, pois enquanto o ultimo refere-se a
momentos ou fases na historia do capitalismo em que a valorizagdo rentista se
exacerba e se sobrepde a valorizagdo produtiva de um modo insustentavel no
longo prazo, o primeiro diz respeito a etapa corrente do capitalismo, na qual a
importancia e a dimenséo dos capitais e da valorizagdo financeira combinados
a peculiar forma assumida pelo sistema monetario internacional fazer com que
a logica da valorizagdo financeira contamine também a esfera produtiva,
gerando um novo modelo de regulagdo adequado ao regime de acumulagio
financeira. (PAULANI, 2004).

Esta dominancia financeira, entretanto, faz com que o processo de valorizagdo na esfera

produtiva seja anémico, como veremos adiante.

Chesnais (2005) ¢ o mais conhecido defensor da tese de dominancia financeira. Partido do
arcabouco tedrico da Escola da Regulagdo, ele defende que estamos diante de um novo
binbmio, regime de acumulagdo/modo de regulagdo, que ele chama de regime de
acumulag¢do mundializada com domindncia financeira. O que caracteriza esse regime ¢ a
dominancia das finangas, que n3o s3o mais apenas intermedidrias, mas determinam o

direcionamento do capital, e assim, a propria natureza de acumulaggo.

O regime de acumulagdo com dominéncia financeira designa, em uma relagéo
direta com a mundializagdo do capital, uma etapa particular do estagio do
imperialismo, compreendida como a dominancia interna e internacional do
capital financeiro. A hiptese de um regime de acumulagdo submetido a uma
finanga, que se poderia constituir, momentaneamente, como uma poténcia
econdmica e social “autdbnoma”, frente a classe operaria como também a
outras fragdes do capital, foi vislumbrada por Marx. Ele a associa ao
fetichismo particular do dinheiro, levada a sua forma extrema. (CHESNAIS,
2005, p. 46)
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Segundo ele esse novo regime tem uma relagéo intrinseca com a chamada “globalizacdo”,
que ele prefere chamar de “mundializagdo do capital”. “A mundializag#o financeira possui,
de modo evidente, a fungdo de garantir a apropriagdo, em condig¢des tdo regulares e seguras
quanto possivel, das rendas financeiras — juros e dividendos — numa escala mundial”

(CHESNALIS, 2003, p. 32).

E na sua obra mais recente (CHESNAIS, 2005), que ele desenvolve uma teorizagdo mais
consistente do funcionamento desse novo regime de acumulag@o. Chesnais escreve que
apos a crise do regime fordista de acumulag&o, no inicio da década de 70, engendrou-se um
novo regime de acumulag@o, caracterizado pela predominéncia da forma de capital portador
de juros (D-D’) na acumulagio capitalista, motivada pela queda na taxa de lucro, que
deixou uma massa de capitais ociosos em busca de valorizagdo, e facilitada pela revolugio
tecnologica na microeletronica e na informatica, bem como pelas mudangas institucionais
que promoveram a liberalizacdo e desregulamentagdo dos mercados financeiros
internacionais. Esse processo se deu de forma indireta na década de 60, com os euroddlares,
e de forma direta na década de 80 com os governos conservadores de Margareth Thatcher

no Reino Unido e Ronald Reagan nos Estados Unidos.

Os paises periféricos foram pressionados, a partir de entdo, a adotar também uma
liberalizagdo de seus mercados de bens e principalmente no mercado financeiro, na década
de 90, o que culminou com uma série de crises financeiras (México, 1994; Asia, 1997;
Russia, 1998; Argentina, 2001; e o proprio Brasil, que passou por trés crises cambiais 1999
2001 e 2002). As respostas a essas crises foram em geral comandadas pelo FMI, cujo
diagnoéstico conservador preconizava solugdes que envolvem politicas fiscal e monetaria

restritivas, o que acabou por conter as taxas de crescimento e aumentar o desemprego.

Segundo Chesnais (2005), o predominio da forma de capital portador de juros tem efeito
perverso do ponto de vista do crescimento econdmico, da geragdo de emprego, e da
distribuigdo de renda, pelo proprio funcionamento da légica de acumulag?o rentista, o que
explicaria o baixo crescimento nos paises centrais. No que diz respeito ao crescimento, os

capitais que poderiam ter utilidade produtiva, em face da alta mobilidade, das taxas de juros
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atuais, bem como das possibilidades de ganho especulativo trazidos pelas inovagdes
financeiras, acabam ficando circunscritos a uma esfera de valorizagdo puramente
financeira, onde conseguem, ao mesmo tempo, uma elevada rentabilidade, preservando a

maxima liquidez.

A propriedade patrimonial e sua relagdo com as formas de financiamentos constituem o
ponto de partido de Chesnais. Ele diz que o patrimonio designa uma propriedade mobiliaria
ou imobiliaria que foi acumulado e cujo objetivo é o rendimento. Ou seja, ha um dominio
da forma capital portador de juros, que se da inclusive na esfera produtiva, na figura do

proprietario acionario.

E preciso, entretanto, qualificar a afirmacdo de Chesnais. Quando ele escreve que “a
finalidade dela [da propriedade patrimonial —B.P] ndo é nem o consumo nem a criagio a
criagdo de riqueza que aumentem a capacidade de produgdo, mas o rendimento”
(CHESNALIS, 2005, p. 50). Isto porque, como ja vimos a finalidade do capitalismo é a
produgio de riqueza abstrata e s6 nesse sentido que ele impulsiona, pela concorréncia inter-
capitalista, a busca pelo aumento das for¢as produtivas. Se o capital encontra formas que
permita a ele se valorizar sem o “incdmodo” de fazé-lo passar pelo seu outro — o trabalho —

e pelos riscos da produggo, tanto melhor para ele.

Chesnais esta de certa forma acompanhando Keynes ao diferenciar o “bom capitalista” do
“mau capitalista”, sendo que o fim do fordismo decretou a passagem do primeiro para o
segundo tipo de capitalista. Ja citamos a frase de Marx, em que ele coloca que a produgio é
um mal necessario para a valorizagdo do capital. O capital é, portanto, um sujeito
autdbnoma, cuja forma abstrata (D-M-D’) tende a autonomizar-se, prescindido de seu

conteudo.

Outro aspecto importante, que Chesnais salienta, é a mudanga nos regimes de previdéncia,
em favor dos regimes de capitalizagdo, que criam os investidores institucionais, que estfo
entre os maiores agentes do mercado financeiro atualmente: os fundos de pensdes. Segundo

Chesnais, este regime de propriedade patrimonial coloca uma distancia das finangas com
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relagdo as atividades produtivas, sendo assim, a atual dindmica de dominancia financeira,
com as interligacdes entre as diversas fragdes do capital (em especial o capital bancario e o
industrial) acabam se divergindo das teorizagGes de Hilferding. Verifica-se um processo de
centralizagdo mais intenso do que o que foi analisando por Lénin (1977), com processos de
fusdes e aquisi¢des em escala global. Mas agora, ao contrério, a finanga teria conseguido

alojar a “exterioridade da produg@o” no cerne dos proprios grupos industriais.

Esta “exterioridade da produg@o” faz com que os interesses de longo prazo dos grupos
industriais sejam substituidos pela légica de busca de rentabilidade de curto prazo dos
acionistas, com a pressdo para aumentar o pagamento de dividendos e a conseqiiéncia

queda nos lucros retidos.

O conceito de “capital financeiro” utilizado por Frangois Chesnais ndo é o mesmo utilizado
por Hilferding em seu livro “O capital financeiro”. Na verdade, Chesnais incorpora (e
amplia) com novas determina¢des o conceito. O capital financeiro que predomina sob a
mundializagdo do capital nd3o consiste apenas da integragdo entre o capital de
financiamento, nas mios dos bancos, com o capital industrial, das corporagdes
transnacionais. As institui¢des financeiras, que centralizam massas importantes de capital-
dinheiro e que cresceram em numero e dimensio, portanto, de maneira qualitativa, a partir

dos anos 80, sdo as seguintes:

(1) grandes fundos de pensdo por capitaliza¢do e fundos de aposentadoria anglo-saxdes e

Jjaponeses

(2) os grandes fundos de aplicagdo coletiva privados e de gestdo de carteiras de titulos (os

Fundos Mutuos de Investimento)

(3) os grupos de seguros, especialmente os engajados na "industria" de pensdes privadas e

de aposentadorias complementares.

(4) os enormes bancos multinacionais, embora sua posi¢do tenha baixado na hierarquia

mundial do capital.
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Uma das principais caracteristicas da mundializagdo do capital ¢ o dominio do capital
financeiro como for¢a plenamente autonoma diante do capital industrial. As institui¢des
financeiras ndo-bancarias supracitadas (1), (2) e (3) comandam massas de capital-dinheiro
tdo grandes que, se as compararmos com as da maior parte dos grandes bancos, estas
parecem pequenas. Sdo esses operadores financeiros de um tipo qualitativamente novo (que
ndo existiam, na dimens@o em que existem hoje, nos tempos de Hilferding), que tém sido,

de longe, os principais beneficiarios da “mundializa¢io financeira”:

Eles [as instituigdes financeiras ndo-bancarias] ndo se desinteressam da
industria. Uma parte significativa de seus ativos financeiros gigantescos
¢ detida sob a forma de pacotes de agdes. Estes sdo mais ou menos
importantes, mas sempre o suficiente para ditar a politica econdmica e
as estratégias de investimentos dos grupos industriais em questdo.
(CHESNALIS, 1997:36).

O que se observa € que a alterag@o qualitativa das relagdes entre os elementos diferenciados
da “totalidade sistémica” que € o capital tende a promover alteragdes na propria morfologia
de tais elementos. No caso, o capital financeiro surge como a fragdo do capital que tende a
imprimir a sua marca no capital industrial e no capital comercial, isto é, no conjunto das

operagdes do capitalismo contemporaneo.

Se antes analisamos a interconexdo do capital financeiro, principalmente as institui¢des
financeiras ndo-bancarias, aquelas que ganharam, de longe, com a mundializacio
financeira, com a indistria (o "corporate governance"), vamos tratar um pouco da
interconexdo de tais industrias, principalmente no aspecto de suas mutagdes
organizacionais e de operagdes de valorizagdo do capital, com a esfera financeira, que na
década de 80, se ampliou e cresceu de modo formidavel. Deste modo, a prépria morfologia

do capital industrial alterou seu modo de ser (e operar) diante da mundializagio do capital.

Em primeiro lugar, a grande industria procurou efetuar operagdes de valorizagio do capital
na esfera financeira, tanto para contrariar os movimentos estratégicos dos grandes
operadores financeiros, quanto para se beneficiar dos ganhos faceis oferecidos pelas

finangas.

Depois, no aspecto organizacional, as corporagdes capitalistas, para implantagio e

operagdes transnacionais, apesar de serem designadas como “empresas” ou “firmas”, sdo
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grupos financeiros com caracteristicas predominantemente industriais, que se distinguem
cada vez mais da grande massa de empresas. Elas se distinguem, principalmente pelas

seguintes caracteristicas:
1. dimenséao

2. alcance global

3. modos de organizagdo

4. Poder financeiro, ou seja, pela capacidade exclusiva de ter pleno direito de acesso aos
mercados financeiros, tanto para neles colocar suas obrigagdes sem intermediérios, quanto

para operar como investidores financeiros.

Esta mudanga organizacional das corporagdes capitalistas apenas comprova a interconexo
entre as finangas concentradas e a grande indistria e atesta o crescimento qualitativo do
grau de financeirizagio dos grupos que adotam a nova forma. A organizagio como holding
tem justamente o objetivo de propiciar a penetragdo dos grandes grupos capitalistas nas
finangas globalizadas (caso os grupos disponham de um banco de grupo ou entreguem a
responsabilidade das operagdes financeiras nas méos da diregdo financeira). Ela expressa o

fortalecimento, no seio do capital produtivo, das posigdes do capital rentista:

Eles (os grupos industriais) transformam-se, em um grau cada vez mais
forte, em grupos financeiros, certamente com caracteristicas
predominante industrial, mas com diversificagdes nos servigos
financeiros. Assim como uma atividade cada vez mais importante como
operadores nos mercados de trocas. (CHESNAIS, 1997:37)

4.4 OS ATORES DA MUNDIALIZACAO FINANCEIRA

O acompanhamento da conjuntura politica e econdmica, tanto no 4mbito nacional e
mundial, por intermédio da midia, conduz-nos a pensar que os principais atores da
mundializagdo sdo os “economistas-chefes” dos grandes bancos e os “analistas de risco”

das empresas de consultoria financeira. Essa também parece ser a percepg¢do das principais
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autoridades dos sucessivos governos p6s-1990 no Brasil, uma vez que geralmente, suas

declaragdes publicas buscam insistentemente infundir “confianga” a esses mesmo atores.

Fiori, afirma “os atores que realmente interessam, neste caso, os analistas de risco das
grandes empresas de consultoria financeira responsaveis, em ultima instincia, pela diregdo
em que se movem os capitais ‘globalizados’” (FIORI, 1977, p. 14). Porém, em outro
momento, esse mesmo autor afirma: “nesta economia politica da globaliza¢do, os
‘mercados’ cedem posigdo tedrica do sujeito do processo das transformagdes para os
Estados do ‘niicleo orgénico do capitalismo’ somados as suas grandes empresas e bancos e
aos novos atores em que se transformaram os grandes fundos de pensdo. (FIORI, 1998, p.
90).

E oportuno recordar que para Chesnais, como vimos acima, ocupa papel de destaque os
operadores dos mercados financeiros, ou seja, os gestores das principais carteiras de
aplicagdo financeira e os Estados dos paises centrais do capitalismo. Para Dominique
Plihon, o regime capitalista ¢ dominado pelo capital financeiro internacional. (PLIHON,
2005, p. 139).

Como vemos, apesar de ndo ter unidade nas analises de quem comanda o processo atual do
capitalismo, observa-se que ha certo consenso entre os analistas. Uma vez que a
acumulagdo com dominancia financeira se constitui num sistema de relagdes econdmicas e
sociais — de um processo social em escala global, cuja dindmica é condicionada pela luta de
classe -, entdo, consideramos que a identificagdo dos atores principais ou sujeitos desse

processo requer que tomemos como referéncia o conceito de classes sociais.

Para que as lutas sociais pudessem ser analisadas em seus detalhes mais sutis, Marx refinou
seu estudo, ao trabalhar com que ele chamou de fragdes de classes. Assim, por exemplo, na
analise estavam presentes ndo so o interesse geral da burguesia, como também os interesses

especificos das diversas fragdes dessa classe.

Dentre as diversas fragdes identificadas por Marx, aquela que estd mais intimamente
relacionada com esse trabalho é a “aristocracia financeira”. Essa fragdio foi definida por

Marx, naquelas condigdes historicas, da seguinte maneira:
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Por aristocracia financeira ha que se entender aqui ndo apenas os grandes
promotores de empréstimos e especuladores de valores do Estado, a respeito
dos quais se torna imediatamente obvio que seus interesses coincidem com os
interesses do poder publico. Todo o moderno circulo financeiro, todo o setor
de atividade bancaria se encontram entrelagados na forma mais intima com o
credito publico. (MARX, 2004, p. 114).

Na atual mundializagéo financeira temos a dominancia de uma forma especifica de capital:
o capital de aplicagéo financeira. Esse capital que atua no espago financeiro internacional,
tem sua personificagdo numa fragdo de classe que dominaremos de oligarquia financeira
internacional. Efetivamente, trata de uma fragdo de classe que tem uma dimensdo
internacional. Essa oligarquia tem por base o capital de aplicagdo financeira. Assim, o
nucleo duro dessa oligarquia ¢ composto por: investidores institucionais e grandes bancos;
secundariamente, fazem parte dessa oligarquia fragdes do capital que ndo pertence a priori

a burguesia financeira, mas que se tornou uma burguesia financeirizada.

As manifestagdes concretas nos espagos nacionais ddo-se pelo entrelagamento entre os
interesses dessa oligarquia financeira internacional e as diversas fragdes da classe
dominante local. No préximo capitulo, passamos a analisar esse processo no Brasil, antes,
porém, analisam-se as divergéncias sobre o conceito de dominéncia financeira, que tendo

dentro do marxismo posigdes conflitantes.
4.5 AS CRITICAS A TESE DE DOMINANCIA FINANCEIRA

A tese de que estamos diante de uma nova fase do capitalismo, ou de um novo regime de
acumulagdo com predominancia financeira, tem sido criticada por duas abordagens
alternativas, dentro do marxismo. Uma delas é a abordagem baseadas nas ondas longas do
capitalismo, ciclo de longa duragfo, abordagem essa, que foi desenvolvida por Fernand
Braudel. Nesta linha Wallerstein (2003) e Arrighi (1996) questionam a idéia de que o
avango da esfera financeira atual represente uma novidade: expansdes financeiras sempre

ocorrem ao fim de um ciclo ou onda longa.
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A outra abordagem, a de Prado (2005), questiona a no¢do de autonomia da esfera
financeira, deslocando o foco da analise para a esfera produtiva, na qual estaria ocorrendo

. = . TR -
uma mudanga no préprio modo de produgfo, com o advento da pds-grande industria.

Nosso objetivo nessa segdo ¢ mostrar as insuficiéncias dessas abordagens e defender a tese

da dominancia financeira.
4.5.1 A ABORDAGEM DOS CICLOS DE LONGA DURACAO.

Wallerstein (2003) questiona a idéia de uma nova fase do capitalismo, caracterizada pela
mundializag&o ou pelo dominio das finangas. Para ele a mundializagiio ndio é um processo
novo, mas uma caracteristica do capitalismo, e as transformagdes que presenciamos no
sentido da expansdo financeira representam simplesmente uma era de transicdo: a fase
descendente de uma onda longa do capitalismo. Ele acompanha aqui as idéias de Braudel,
para quem as épocas de expansdo financeira prenunciaram a fase final de uma onda longa.
Arrighi (1996), também entende a fase atual de predominéncia financeira como o fim de
um ciclo sistémico de acumulagfo que teve como nagfio hegeménica os Estados Unidos.

Assim, o final desse ciclo também indicaria o fim da hegemonia americana. ’

Uma argumentagéio mais elaborada para teorizar os fluxos internacionais de capital e para
defender que a expansio financeira atual é manifestagéio do final de um ciclo, seguindo a
abordagem das ondas longas do sistema mundo, é dada por Suter e Pfister (1987). Estes
autores analisam as relagdes financeiras internacionais como parte de um sistema mundo.
Afirmam que os fluxos de capital para a periferia e as crises da divida (default), tém um
carater ciclico. Tais fluxos, bem como as crises financeiras, costumam ocorrer ao final de
uma onda longa, ou seja, na fase B de um ciclo de Kondratieff, quando as oportunidades de

aplicagdo do capital no centro diminuem junto com sua rentabilidade, e a periferia se torna

® A critica dessa tese, em particular, ndo vai ser desenvolvida com profundidade nesse trabalho, ja que
Eleutério Prado, além de ser contrario a tese da financeirizagdo, ele desloca a prépria nogdo de valor em
Marx, pois parte da idéia de que o trabalho deixa de ser a substancia do valor. Para um debate sobre a questdo
do Valor e Trabalho, ver Antunes (1999).

7 Tavares (1997) criticou essa tese de Arrighi, prevendo corretamente a retomada da hegemonia americana,
que se deu a partir da “diplomacia do délar forte” no inicio da década de 80. Antes de representar o declinio
do império americano, a ascensdo das finangas para ter sido muito mais o impulso da retomada da hegemonia
americana.



55

atraente. Colocam entdo que o forte endividamento externo na periferia na década de 70,
bem como a crise da divida na década de 80, sdo fendmenos que indicam o fim de um ciclo,

ou de uma onda longa do capitalismo.

Os autores buscam entdo explicar as causas de a baixa do ciclo atual estar sendo tdo
duradoura (e some-se a isso o fato de ja ter se passado 20 anos desde a publicagdo dos
autores, sem que se vislumbre o inicio de uma nova fase). Sua explicagéo para a demora do
inicio de um novo ciclo esta na existéncia de tendéncias, que acompanham o ciclo, & maior
institucionalizagdo do sistema monetario internacional. Esta tendéncia se verifica, por

exemplo, pela criagdo de instituigdes multilaterais, tais como FMI, Banco Mundial.

Ora, essa institucionaliza¢do vista pelos autores, e que impedi uma crise de grandes
propor¢des que daria inicio a um novo ciclo, é exatamente o resultado das transformagdes
do sistema monetario e financeiro internacional que, conferem estabilidade ao atual regime

de acumulacdo.

Neste sentido, a abordagem dos ciclos de longa duragdo nos parece ter se apegado demais
as flutuagdes verificadas empiricamente, concentrando-se nas semelhangas entre os ciclos,
em particular na expansdo financeira que geralmente anuncia a fase descendente, e ndo
deram a devida ateng@o as particularidades da expansio financeira atual, comparando-a,

indevidamente a expansio do final do século XIX.

Em particular, ndo deu a devida aten¢dio as imensas transformagdes institucionais que
permitiram ao capital portador de juros ocupar o papel principal na acumulagdo capitalista.
Assim, a institucionalidade, que Suter e Pfister colocam como sendo a que postergam o fim
do ciclo ¢ exatamente o que permitiu a possibilidade da autonomia da esfera financeira se
efetivasse historicamente, dando a esta autonomizagdo um caréter estavel, pois é sustentado
por um modo de regulacdo adequado a logica financeira e assentado nos interesses de

poderosos grupos sociais.

Mesmo as crises atuais sdo muito diferentes das crises financeiras que se verificaram em

outros periodos de retragdo ciclica. Como observa Chesnais (1997):
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Os acontecimentos que marcaram a histéria monetaria e financeira
recente — especialmente nos ultimos 15 anos — sdo diferentes dos abalos
de amplitude equivalente em épocas anteriores no capitalismo, se
tomarmos o ponto de vista de sua relagdio com o movimento de
produgdo e intercambio. Estes ndo se ddo no apogeu, ou perto do
apogeu, de uma longa fase de expansdo ou de um forte boom como os
dos anos de 1927-1929. Nao foram o aspecto propriamente financeiro
de uma crise de superprodugéo classica. Ndo foram pelo menos até
agora, o prenuncio de um desmoronamento brutal da produgdo e do
intercambio em grandes numeros de paises. (CHESNAIS, 1997, p.
252).

Na passagem seguinte, Chesnais critica explicitamente os enfoques ciclicos:

As faléncias bancarias de 1981-1983, nos Estados Unidos, estdo a recessdo, é
claro, mas esta ndo tem origem direta no ponto de inflexdo ciclico da
producdo. Foi, simplesmente, provocada ou pelo menos amplificada, pela
politica monetaria adotada pelo por P. Volker em 1979-1980. A seguir, os
anos de 1983-1989 foram marcados por uma série de quebras financeiras que
ndo tinham relagdes imediatas com o estado geral da produgdo e intercambio,
0s quais passaram por temporarias recuperagdes. A recessdo de 1990-1991
corresponde ainda menos a interpretagdo pela qual a crise financeira viria em
decorréncia de abalos com origem na esfera da produgio, depois agravada
pela propria crise financeira. A crise partiu da esfera financeira e depois
afetou, com maior ou menor gravidade, a produgdo, o investimento e o nivel
de emprego, e ndo o contrario. Por isso, M. Aglietta refere-se a recessdo de
1990-1991 qualificando-a, inequivocamente, de ‘recessdo financeira’,
resultando assim seu carater peculiar. (CHESNAIS, 1999, p. 255).

A idéia por tras da perspectiva de ondas longas no capitalismo remete a analise de um fim
da hegemonia dos Estados Unidos. Esse ponto de vista fica claro nos textos de Arrighi e
Wallerstein. Entretanto, cabe uma pergunta: por que os Estados Unidos crescem? A
resposta a essa pergunta esta intimamente relacionada ao fato, de que, esse pais, ao
contrario do que previu Arrighi (1996) — preso a nogdo de onda longa e ciclo hegemdnico —
ter reafirmado sua hegemonia e a sua moeda a partir dos anos 80 (TAVARES, 1997), tendo
sido o epicentro das transformag¢des que conduziram a mundializagdo financeira e ao

regime de acumulag@o com dominéncia financeira.

E na dominancia financeira da valorizagdo que esta a raiz da explicagdo para a retomada da
hegemonia americana apontada por Tavares (1996) e para o seu forte crescimento na
década de 90, em detrimento dos demais paises da OCDE. Isto ocorre por ser esse pais o
emissor do meio de pagamento internacional ou da moeda onde se expressa a preferéncia
pela liquidez no plano mundial, posi¢do que deixa os EUA numa situagdo singular na

economia mundial, podendo combinar crescimento econdmico com déficit sucessivos na
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balanga comercial, como ocorreu nas ultimas décadas, e colocar-se historicamente como a
primeira nag¢do hegemonica que é ao mesmo tempo o maior devedor internacional, ao passo
que, nos demais ciclos de hegemonia apontados por Arrighi (1996), a na¢do hegemdnica
era sempre credora. A tese de Arrighi sobre a queda da hegemonia americana e sua
substituigio por outra potencia hegemdnica — para ele viria da Asia — parece cada vez

menos provavel.

Chesnais (2003) busca explicar as condi¢des sob as quais um pais poderia crescer mesmo
num regime de acumula¢do financeira, e mostra que o Unico pais que atende a essas
condi¢des sd@o os Estados Unidos. Mesmo os EUA, entretanto, ndo estdo livres da
instabilidade, como mostram os abalos financeiros nas bolsas de valores causadas pela

“exuberancia racional”.

Os enfoques ciclicos tendem, portanto, a aplainar as diferengas e ndo identificarem as
rupturas. Suster tentou fazer isso, mas dentro do enfoque ciclico ele sé poderia ter visto as
transformagdes atuais como fruto de uma tendéncia (ou seja, que traz mudangas, mas
dentro de uma mesma continuidade, sem rupturas) a institucionalizagdo que atrasa a

chegada do novo ciclo, que tanto ele quanto Arrighi e Wallerstein ainda estdo esperando.

Crises financeiras “puras”, mesmo as que Chesnais destacou acima (que se originam na
propria esfera financeira), entretanto, podem surgir em qualquer momento do capitalismo.
O proprio Marx, como vimos anteriormente, aponta crises desse tipo. Fases de expansio

financeira existem sempre, como tendéncia imanente do capital de autonomizar-se.

A diferenga essencial desse periodo atual, o que permite falar de um novo regime de
acumulag@o, € que a institucionalidade criada incorpora a expansio financeira, a formagéo
de bolhas e as crises como parte da propria logica do regime de acumulagfo, como parte da
dindmica desse regime. As crises, bolhas especulativas, etc. ndo sdo um freio ou obstaculo a

acumulagdo: elas sdo um importante meio pelo qual a acumulagéo ocorre.

Vimos que a tese da dominéncia financeira é melhor caracterizada niio propriamente por
uma dominéancia da valorizag¢do financeira mas, uma dominancia financeira da valorizagio,

pois a valorizagdo financeira impde sua logica propria a esfera produtiva. Nio se trata,
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portanto, de uma mera mudanga quantitativa entre as formas de valorizagdo. Ha também
uma mudanga qualitativa pela mudanga de comportamento do proprio capital produtivo. E
preciso explicar, portanto, como a valoriza¢do do capital prossegue, apesar dessa mudanga,
visto que o capital portador de juros se alimenta do valor gerado na esfera produtiva, que,

entretanto, tem sido reduzido, o que faz com que este regime apresente limites estreitos.

A criagdo de valor na esfera produtiva, da qual se alimenta a esfera financeira, tem se
mostrado anémica, em virtude da propria logica de acumulagio financeira. A atonia da
valorizag@o produtiva e do crescimento econdmico é uma caracteristica central do novo
regime de acumulagdo. Como € possivel entdo que o capital portador de juros continue se
valorizando de maneira autbnoma, continue sustentando sua acumulagdo incessante? Em
que sentido se pode falar de autonomia da esfera financeira, se Marx mostra que o capital
portador de juros apenas aparentemente se valoriza por si mesmo, que esta € apenas uma
aparéncia ilusdria, dai seu carater ainda mais fetichista? A resposta a essa pergunta exige se
passe, portanto, pelas estratégias do capital para valorizar-se apesar da atonia da

valorizagdo produtiva.

Em primeiro lugar, € preciso diferenciar as situagdes em que Marx fala do carater ilusorio
da valorizagdo financeira. Quando ele fala do capital portador de juros, ele fala em
valorizagdo ficticia, sujeito ilusorio, etc. O adjetivo “ficticio” refere-se aqui ao fato de que a
forma capital portador de juros ndo gera novo valor: o acréscimo recebido pelos
prestamistas deriva de uma redistribuigio da renda gerada na esfera produtiva. Quando trata
do capital ficticio, o adjetivo ndo € usado no mesmo sentido anterior. Ele é ficticio nfio
porque sua valorizagdo assenta-se na mera redistribui¢do da renda, mas ele é ficticio de
fato, no sentido de que ndo tem qualquer base real sobre a qual se sustente. Os juros sdo
uma apropriac¢do de parte da renda existente. O capital ficticio, ao contrario, nio tem base

em qualquer substrato real.

Dessa forma, podemos responder por que a esfera financeira pode se autonomizar com
relagdo a esfera produtiva. No caso do capital ficticio, ainda que ele se assente na formagio
de uma riqueza sem base real, ele ¢ uma autonomizagdo porque possibilita a criagdo de

capacidade de pagamento (ainda que puramente nominal) que pode se converter em compra
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de mercadorias, por exemplo. E o caso do efeito riqueza que aumentou o consumo e o
endividamento das familias americanas na década de 90, baseada no prego artificialmente
elevado das agdes que compde parte importante da riqueza das familias. Apesar de ser

ficticio, ele pode ter efeitos bastante reais.

O capital portador de juros, por sua vez, também pode se autonomizar. Basta atentarmos
para a natureza da valorizag@o desse tipo de capital: esse se assenta numa redistribui¢do da
renda gerada na esfera produtiva. Se a quantidade de capital aplicado no ciclo D-M-D’ se
reduz relativamente aquela que se direciona ao ciclo D-D’ (redugio essa verificada pela
queda na formagdo bruta de capital fixo, por exemplo), isto quer dizer que o capital
portador de juros precisa, para valorizar-se, avangar sobre a renda de outros setores sociais,
em fungdo das limitagdes existentes — e, nos casos como o atual, alimentadas pela sua
propria supremacia — para apropriar-se da mais-valia ou do lucro. Além disso, se as
possibilidades de valorizag@o no ciclo produtivo sdo escassas, o capital em geral tende a se

transformar em capital portador de juros. ®

E exatamente o fato dos ciclos D-D’ e D-M-D’ serem vistos como alternativas distintas de
valorizagio o que faz com que, nos momentos como o atual, com elevadas taxas de juros, a
entrada de capital no circuito financeiro seja escassa, levando ao baixo nivel de
investimento. O que importa € que a valorizagdo ocorra, niio como ela se consuma, se com

0 aumento na produgdo de valor de uso ou se com a redistribui¢do da renda.

A questdo central para compreender a autonomia financeira esta, portanto, na redistribuigfio
da renda que se processa a partir dos salarios e também da receita do Estado para o sistema
financeiro, na forma de juros. Vejamos um pouco o caso do Brasil. Do lado do trabalhador,
algumas categorias de trabalhadores, com renda mais elevadas, tem se beneficiado dessa
conjuntura por serem quotistas de fundo de pensio. Mas a imensa maioria dos
trabalhadores, da faixa de renda mais baixa, nfo tem a mesma “sorte”. Estes, ao invés de

ganharem com as elevadas taxas de juros atuais, vivem um forte aumento da participagfio

® Quanto aos lucros, como vimos, os grandes grupos industriais tem conseguido escapar a essa logica
recorrendo ao autofinanciamento, a busca de outras formas de captagio como a emissdo de agdes, avango
sobre o salario e a precarizagdo do trabalho, & busca de novas tecnologias e novas formas de gestdo e
organizagdo ou a propria financeiriza¢do de suas atividades.
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dos pagamentos de juros nos seus gastos familiares, explicado pela enorme taxa de juros
cobradas nas operagdes de crédito. Grupos comerciais como Casas Bahia, Ponto Frio,
Insinuante e outros, por exemplo, tem varias lojas espalhadas pelas periferias ou zonas de
consumo popular, e tem nessas operagdes de crédito, efetuadas pelas suas financeiras, uma
fonte de ganho que ¢ tdo ou mais importante que o proprio lucro comercial resultante da

venda.

No que diz respeito ao Estado, basta ver a explosdo da divida publica e da participagdo do
pagamento de juros no total da receita e como percentual do PIB, cuja fonte de pagamento

sd0 0s impostos.

Assim, o Estado, ao converter-se no grande devedor do atual regime de acumulagdo
atendendo aos interesses dos rentistas, abriu a médo de seu antigo papel de estimulador da
demanda agregada e também modificou a repartigdo social da renda: o crescimento dos
encargos financeiros com juros da divida publica levou a redugédo dos gastos piblicos com

investimentos e também com as politicas sociais.

O que se observa com isso € que, embora as politicas neoliberais funcionem como um
amalgama para o conjunto da “oligarquia” e para as classes dos capitalistas, as agdes
concretas ndo sdo neutras em termos distributivos. Portanto, as contradi¢des internas ao
capital devem ser consideradas na analise de politicas econdmicas adotadas pelo Estado.
Dessa forma, cabe analisar como que se deu essa hegemonia da fragdo financeira do capital,
no seio do Estado. Para tanto, discutiremos no préximo capitulo os conceitos de bloco no
poder e hegemonia para tentar elucidar esse momento atual da logica de valorizagdo

financeira.
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S BLOCO NO PODER E HEGEMONIA FINANCEIRA

Dedicamos essa secdo a analise do conceito de hegemonia, o qual esta intimamente ligado
ao conceito de Estado. Portanto, ao tratarmos teoricamente o conceito de hegemonia,
também, estaremos em linhas gerais, tratando da visdo do Estado capitalista que esta
subjacente a nossa analise ao longo do nosso trabalho. Nesse aspecto, esclarecemos que ndo
pretendemos fazer aqui uma reprodugéo das diversas teorias do Estado. A inteng#o € apenas

explicitar nossa opgéo teorica.

Marx (1984d, p. 285-286), referindo-se ao caso da Inglaterra, do final do século XVII,
resume sinteticamente os diferentes métodos da acumulagéo primitiva em: sistema colonial,
sistema da divida publica, moderno sistema tributario, e sistema protecionista. Quanto a
esses diferentes momentos o autor faz uma observag@o sobre o Estado, na qual expressa

uma de suas dimensdes mais importantes:

Esses métodos baseiam-se, em parte, sobre a mais brutal violéncia, por
exemplo, o sistema colonial. Todos, porém, utilizaram o poder do Estado, a
violéncia concentrada e organizada da sociedade, para ativar artificialmente o
processo de transformag@o do modo feudal de produgdo em capitalista e para
abreviar a transi¢@o. A violéncia € a parteira de toda velha sociedade que esta
prenha de uma nova. Ela mesma é uma potencia econémica. (MARX, 1984d,
p- 286 apud GARAGORRY, 2007).

Vemos aqui em destaque a violéncia (coer¢do) como fator que ativa e abrevia
artificialmente a transformagfio de um modo de produgfio a outro. Posteriormente, Lénin
(1978) ao expor sua visdo de Estado ira fundamenté-la justamente nesse aspecto coercitivo,
opressor e repressor. Ele vé o Estado como ditadura de classe: “o Estado, a organizagio
especial de uma forga, da forga destinada a subjugar determinada classe”. (LENIN, 1978, p.
31). O autor aponta o Estado como aparelho especial, isto €, separado do conjunto da classe
subalterna. Para ele, as contradigdes inconciliaveis que nascem nas relagdes de produgio do
capitalismo requerem um aparelho repressor, exatamente para a manutengio da relagdo de
exploragdo, por meio da violéncia. No entanto, Estado capitalista aparece, como arbitro,
separador da sociedade, que mantém a ordem. Porém, na realidade, ao conter os conflitos

de classe, impedem que as classes subalternas lutem contra seus opressores — a burguesia.



62

Assim, o contetido de classe do Estado fica, normalmente, oculto, revelando-se apenas nas

situag¢des de crise revolucionaria.

Evidentemente que a énfase na dimensdo coercitiva do Estado ndo € suficiente para
explicar a dominagdo em uma sociedade de classe. Assim, vemos que € preciso levar em

consideracdo a dimensdo ideoldgica. Na Ideologia Alema, Marx e Engels mostram que:

As idéias (Gedanken) da classe dominante sdo, em cada época, as idéias
dominantes; isto €, a classe que ¢ a for¢a material dominante da sociedade &,
ao mesmo tempo, sua forga espiritual [intelectual] dominante. A classe que
tem a sua disposig@o os meios de produgdo material dispde, a0 mesmo tempo,
dos meios de produgdo espiritual [intelectual], o que fazem com que elas
sejam submetidas, a0 mesmo tempo e em média, as idéias daqueles aos quais
faltam os meios de produgdo espiritual [intelectual]. (MARX; ENGELS, 1987,
p- 72).

Essa citagdo ajuda-nos a compreender que a dominagdo por parte de uma determinada
classe vai muito além da coergdo exercida pelo Estado. Mostram os nexos entre a

dominagéo e a produgéo intelectual e entre esta e a produg@o material.

Destacamos que o que ha de especifico na forma dessa produgéo intelectual € que ela deve,
necessariamente, apresentar o interesse particular de uma determinada classe como sendo o
interesse geral, isto é, do conjunto da sociedade. Assim, a dominag@o no capitalismo
assenta-se tanto na coer¢do (violéncia do Estado) como no consentimento obtido por meio

da produgdo intelectual — ideologia.

Embora Marx ndo tenha desenvolvido uma teoria completa do Estado, observa-se na sua
vasta obra, fragmentos que corroboram com uma teorizagdo do Estado. Coube a Antonio
Gramsci, herdeiro direto de Marx, um importante papel sobre o desenvolvimento de uma

teoria do Estado.

A teoria de Estado em Gramsci ganha uma nova dimensdo com o desenvolvimento do
conceito de hegemonia, pois evidencia o carater persuasivo do Estado. Esse conceito —

hegemonia — € definido por Luciano Gruppi, como sendo:
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O segundo sentido, ndo indicado por Gramsci, mas pelo proprio autor em questdo,

significa:

A dominagdo particular de uma das classes ou fragdes dominantes em relagdo
a outras classes ou fragdes dominantes [...] o Estado capitalista e as
caracteristicas especificas da luta de classe em uma formagdo social capitalista
tornam possivel o funcionamento de um “bloco no poder”, composto de varias
classes ou fragdes, politicamente dominante. Entre essas classes e fragdes
dominantes, uma delas detém o papel dominante particular, o qual pode ser
caracterizado como papel hegeménico. (POULANTZAS, 1977, p. 137).

Para compreender esse conceito de hegemonia, precisamos trazer a tona algumas
caracteristicas e conceitos da obra poulantziana, pré-requisito para essa compreensio. Para
Poulantzas, no modo de produg@o capitalista, as estruturas politicas e econdmicas gozam de
uma autonomia especifica. Assim, a relagdo entre o Estado € o campo da luta de classe
pode ser dividida, de tal forma que permita, especificamente, o exame, por exemplo, da
relacdo entre o Estado e a luta politica de classe ou entre o Estado e a luta econdmica de

classe.

O Estado para Poulantzas, apresenta-se como representativo do “interesse geral” de
interesses econdmicos concorrentes e divergentes que ocultam aos diversos agentes o seu
carater de classe (idem, p. 129). Assim, ja podemos ver alguns aspectos do conceito de

Estado para o autor:

O Estado capitalista oculta sistematicamente, ao nivel das suas institui¢des
politicas, o seu carater politico de classe: trata-se no sentido mais auténtico, de
um Estado popular-nacional-de-classe. Este Estado apresenta-se como a
encarnagdo da vontade popular do povo-nagdo, sendo o povo-nagdo
institucionalmente fixado como conjunto de “cidaddos”, “individuos”, cuja
unidade o Estado capitalista representa, e que tem precisamente como
substrato real esse efeito de isolamento que as relagdes sociais econdmicas do

modo de produg@o capitalista manifestam. (POULANTZAS, 1977, p. 129).

Um outro conceito importante na obra desse autor é o conceito de “bloco no poder”. Este
conceito resulta da reelaboragdo feita por Poulantzas das formulagdes tedricas dos classicos
do marxismo. Tal conceito € assim definido: “indica assim a unidade contraditéria
particular das classes ou fragdes de classe politicamente dominante, na sua relagdo com

uma forma particular do Estado capitalista” (POULANTZAS, 1977, p. 229). Esse conceito
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indica que a estrutura do Estado tem a capacidade de coexisténcia entre as varias fragdes de

classe.

A classe burguesa apresenta-se essencialmente dividida entre diversas fragdes de classe.
Nesse aspecto, Poulantzas retoma Marx para analisar o caso das fracdes comerciais,
industrial e financeira. As citagdes de Marx, efetuadas por Poulantzas sobre as fragdes de
classe, permitem-nos extrair a principal razdo desse fracionamento: o fendmeno das fra¢des
de classe implica oposicdo, rivalidade e antagonismo em relagdo as suas condicdes

materiais de existéncia.

O conceito de bloco no poder, considerado como unidade contraditéria das classes e fracdes
de classe dominantes, que corresponde a uma forma particular de Estado, indica que numa
formagéo social capitalista ndo encontramos uma tnica fragfio exclusivamente dominante,

isto €, temos uma unidade politica de fragdes dominantes.

Vejamos como Poulantzas aplica o conceito de hegemonia ao bloco no poder. Referindo-se

ao bloco no poder, afirma:

Este constitui de fato ndo uma totalidade expressiva com elementos
equivalentes, mas uma unidade contraditoria complexa com dominante. E aqui
que o conceito de hegemonia pode ser aplicado a uma classe ou fragdo no
interior do bloco no poder. Essa classe ou fragio hegeménica constitui, com
efeito, o elemento dominante da unidade contraditoria das classes ou fragdes
de classe politicamente “dominantes”, que faz parte do bloco no poder.
(POULANTZAS, 1977, p. 232 — grifos e aspas do autor).

Para Poulantzas, devido o fracionamento da burguesia, essa se torna incapaz de aglutinar
seus interesses, incapaz de alcangar a unidade por intermédios dos seus proprios meios.
Dessa forma, o Estado surge tendo a fungéo de organizador da hegemonia de uma classe ou
fragdo de classe dominante no ambito do bloco no poder. O Estado é assim, fator de
coesdo/conflito das classes e fragdes. O Estado, como fator de coeséo, est4 relacionado a
uma caracteristica fundamental do Estado capitalista. Entretanto, o Estado capitalista ndo é
“refém” absoluto dessa classe ou fragdo de classe hegemoénica. H4 um processo de

autonomia relativa do Estado. Para Poulantzas, a no¢iio dessa autonomia ¢ assim definida:
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Por autonomia relativa deste tipo de Estado, entendo, aqui, ndo diretamente a
relagdo das suas estruturas com as relagdes de produgdo, mas a relagdo do
Estado com o campo da luta de classe, em particular a sua autonomia relativa
em relagéo as classes ou fragdes de classe do bloco no poder e, por extensio,
aos seus aliados ou suportes. (POULANTZAS, 1977, p. 252).

5.1 A POLITICA ECONOMIA E SOCIAL DO ESTADO COMO INDICADOR DA
HEGEMONIA NO INTERIOR DO BLOCO NO PODER.

A questdo que iremos tratar nessa se¢@o, em continuidade aos conceitos estudados na se¢fio
anterior, relaciona-se a caracterizagdo da hegemonia em uma formacfio social concreta.
Conforme vimos, o conceito de hegemonia aplicado por Poulantzas ao bloco no poder
significa a dominagéo particular de uma classe ou fragfio de classe no interior desse bloco;
dentre as classes e fragdes dominantes, uma delas detém o papel hegemonico, ou seja,
prepondera politicamente sobre as demais integrantes do bloco. Assim, para
compreendermos a configuragdo de uma forma social concreta é necessario identificar essa

classe ou fragdo hegemonica.

Ao referir-se ao conceito de hegemonia em Poulantzas, Décio Saes, coloca a questiio nos
seguintes termos: “Como caracterizar de um modo preciso a preponderancia politica de
uma classe ou fragdo no seio do bloco no poder? Ou, por outra: segundo quais indicadores
aferir essa preponderancia politica? N#o encontraremos no texto de Poulantzas uma

definig¢@o clara a essa questdo” (SAES, 2001, p. 50).

Saes, no entanto, afirma que € possivel avangar no terreno aberto pela definicdo de
hegemonia daquele autor. De antem&o, Saes relativiza sobre a preponderéncia econdmica
como indicador dessa hegemonia:

[...] podemos agregar que seria simultaneamente intil e inconveniente utilizar
a expressdo classica hegemonia para designar a mera preponderancia
econdmica de uma classe ou fragdo de classe dominante sobre as demais
classes dominantes ou fragdes de classe dominante numa formagdo social
capitalista qualquer. (SAES, 2001, p. 51).

Saes apresenta a seguinte nota para exemplificar o carater dos indicadores da
preponderdncia econdémica: “a preponderancia econdmica poderia, por exemplo, ser

auferidas em termos contéabeis: diferenga entre taxa de lucro ou as massas de lucro, para
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ndo falar da tradicional aferigdo — estranha a problematica teérica em questdo — das

participagdes diferenciais dos “setores econdmicos” no PIB” (SAES, 2001, p. 51).

O texto € extremamente esclarecedor: nfo é pelo fato de um determinado setor ser mais
lucrativo ou deter a maior participagfo relativa no PIB que se poderia afirmar se tratar da
fragdo hegemonica. Tais indicadores sdo, nas palavras do autor, estranhas a problematica

tedrica em questdo.

O conceito de classe ou fragdo hegeménica — relacionada com o de bloco no poder —

reverte-se de uma complexidade especifica. Segundo interpretagiio de Poulantzas:

A classe ou fragdo de classe hegemonica polariza os interesses contraditérios
especificos das diversas classes ou fragdes do bloco no poder, constituindo os
seus interesses econdmicos em interesses politicos, representando o interesse
geral comum das classes ou fragdes do bloco no poder: interesse geral que
consiste na exploragdo econdmica e na dominagdo politica. (POULANTZAS,
1977, p. 234).

Essa interpretagéo corrobora aquela de Saes, segundo a qual o conceito de hegemonia deve
ser utilizado para nomear a preponderancia politica no seio do bloco no poder. Vejamos,
entdo, a alternativa metodoldgica proposta por Saes: “ora, o indicador mais seguro dessa
preponderancia € a repercussdo objetiva da agfo estatal no sistema de posigoes relativas de
que participam classes dominantes e fra¢des de classe dominante.” (SAES, 2001, p. 51 —
grifo do autor). O significado especifico da expressio repercussdo objetiva da agdo estatal
resulta na seguinte proposi¢do: “pode-se, nessa medida, sustentar que detém a hegemonia
no seio do bloco no poder a classe ou fragdo de classe cujos interesses sdo prioritariamente

contemplados pela politica econdmica e social do Estado.” (SAES, 2001, p. 51).

Em Poulantzas encontra-se passagens que exalta o componente politico das politicas
econdmicas como forma de se descrever a hegemonia no interior do bloco no poder.

Tomemos, por exemplo, a seguinte afirmagéo:

Mas se o processo de acumulagio de capital pauta doravante diretamente a
agdo estatal, ele s6 se traduz em seu seio quando articulado e inserido na sua
politica de conjunto. Toda medida econdmica do Estado tem, portanto um
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conteudo politico, ndo apenas no sentido geral de uma contribuigio para a
acumulagdo do capital e para a exploragdo, mas também no sentido de uma
necessaria adaptagdo a estratégia politica da fragio hegemonica
(POULANTZAS, 1980, p. 194 apud SAES, 2001, p. 52).

Poulantzas, na passagem acima, enfatiza o contetido politico das medidas econdmicas do
Estado, ou seja, da politica econdmica. Esse contetido politico esta relacionado néio apenas
com a fungo do Estado no processo de acumulagéo de capital em geral, como também aos
interesses econdmicos da fragdo hegemonica. Todavia, o autor esclarece que as agdes
econdmicas do Estado ndo se reduzem exclusivamente a vontade politica da fracdo

hegemonica.

Portanto, a politica econdmica do Estado é uma resultante do conflito entre as diversas
fragdes do capital no interior do bloco no poder. Assim, Saes tem razio em ver na politica
econdmica resultante como um indicador da fragdo hegeménica, uma vez que o Estado

atendera prioritariamente esta fracdo.

A discusséo levada a cabo nessa segdio permite-nos indicar que nosso enfoque basico para a
compreensdo da hegemonia no interior do bloco no poder, dominante no conjunto da
sociedade brasileira, consiste na busca da correspondéncia entre a politica econdmica e
social seguida pelo Estado brasileiro e os interesses econdmicos das classes ou fragoes

integrantes do bloco no poder.

Portanto, assim como procedeu Saes em seus estudos sobre a hegemonia politica nas
décadas de 1970 e 1980, nossa analise para o periodo posterior a 1980, serd guiada pela
seguinte pergunta: “a politica econdmico-social do Estado brasileiro, nesse periodo,
concretiza a hegemonia de qual classe ou fragdo integrante do bloco no poder?”. (SAES,
2001, p. 51).

Uma vez que nossa analise da politica econdmica e social do Estado estd correlacionada
com os interesses econdmicos de classe ou fragdo de classe, cumpre apresentar nosso

entendimento a respeito do interesse econdmico de classe ou fragdo.
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Décio Saes, analisando o bloco no poder, afirma:

Como os interesses proprios as diferentes classes dominantes e fragdes de
classe dominante ndo podem ser igualmente satisfeitos num momento
histérico qualquer — pois todas as partes do conflito objetivam
incessantemente aumentar a sua quota na repartigdo da mais-valia -, ndo pode
haver, nas formagdes sociais capitalistas, ‘partilha igualitaria do poder’. [...]
no seio do bloco das classes dominantes [...] uma classe ou fragdo prepondera
politicamente sobre as demais, na medida em que os seus interesses
econdmicos so satisfeitos em carater prioritario. (SAES, 2001, p. 50).

De forma mais especifica, no caso do Brasil, para citar um exemplo, a politica econdmica
adotado pelo Banco Central, de manter permanentemente a taxa de juros num patamar
elevado, favorece, claramente, os interesses da fracdo financeira da burguesia. Nesse
aspecto, a burguesia financeira interna e a oligarquia financeira internacional tém seus
interesses econdmicos atendidos. Logo, essa é uma politica que prioriza do interesses

econdmicos dos rentistas.

5.2 A HEGEMONIA NO INTERIOR DO BLOCO NO PODER NO PERIODO 1964-1980

Uma vez que o escopo do nosso trabalho compreende o periodo pés-1980, ndo faremos a
analise da acdo estatal pretérita. Todavia, consideramos necessario tomar como ponto de

partida a configuragdo politica da sociedade brasileira no periodo imediatamente anterior,
ou seja, de 1964 até 1980.

Segundo Saes (2001), o inicio dos anos 1960 configura-se como um momento de “crise de
hegemonia” ou “auséncia cronica de hegemonia” no interior do bloco no poder. O golpe
militar de 1964 ¢ um ponto de inflexfio no processo de (re)defini¢do da hegemonia. (SAES,
2001, p. 124-127).

O objetivo dessa segdo ¢, justamente, apontar a fragio hegemonica do bloco no poder na

sociedade brasileira pos-1964 até 1980, com base em trabalhos relevantes por nds
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selecionados. Conforme nos alerta Décio Saes, esta € uma questio das mais controvertidas

entre os pesquisadores que tratam do assunto:

Os inumeros pesquisadores que se preocupam com a caracterizagio da
hegemonia politica no Brasil pds-1964 talvez s6 estejam concordes em
sustentar que, nesse periodo a propriedade fundiaria ndo detém a hegemonia
dentro do bloco das classes dominantes, subordinando-se politicamente aos
interesses do capital. Essa concordancia intelectual reflete, a nosso ver, a
clareza com que se apresenta a qualquer observador da nossa historia recente
um fato objetivo: a contribuigdo efetiva da agdo estatal, no p6s-1964, para o
“desenvolvimento capitalista®, a “industrializagdio” ou o “progresso da
indastria”. (SAES, 2001, p. 51).

Ao mesmo tempo observa que essa constatagdo ¢ excessivamente genérica, pois pode ser
aplicada também ao periodo 1930-1964. Por outro lado, a maioria dos pesquisadores
concorda que a agdio estatal no periodo pds-1964 ¢ distinta daquele do periodo anterior.

Assim, Saes faz um balanco das diferentes visoes:

Para uns, o golpe militar de 1964 teria encerrado uma longa fase de crise
hegemonica e aberto o caminho para a hegemonia da burguesia industrial.
Para outros, o capital industrial concorrencial, hegeménico a partir de 1930
(ou 1937), teria cedido esse espago, no pés-1964, ao capital industrial
monopolista. Para terceiros, o golpe militar de 1964 teria viabilizado a
redefinicio da hegemonia a favor do capital industrial estrangeiro e em
detrimento do capital industrial nacional. Finalmente, ha aqueles que propdem
a combinagdo de algumas dessas teses. (SAES, 2001, p. 52).

Décio Saes concorda, em principio, com a tese sustentada por importante parcela da
esquerda de que o capital industrial monopolista (nacional e estrangeiro) ¢ hegemonico no
pos-1964. Considera correto afirmar que os interesses econdmicos das grandes empresas
industriais (nacional e estrangeira), no pés-1964, sio proporcionalmente mais beneficiadas
pela agdo do Estado do que os da propriedade fundiaria ou das pequenas e médias
empresas. O ponto de vista defendido nessa segfio corrobora com essa andlise, ou seja,
efetivamente a fragdo do capital que exerceu sua hegemonia no seio do bloco no poder foi o

grande capital monopolista.

5.3 A HEGEMONIA NO INTERIOR DO BLOCO NO PODER NO PERIODO 1980-2007
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No Brasil, a politica neoliberal comegou a ser aplicada efetivamente nos anos 90, tendo o
seu desenvolvimento no governo do presidente Fernando Henrique Cardoso. Durante os
anos 80, o pais ofereceu resisténcia as politicas de desregulamentagfio e abertura comercial
em curso na América Latina. Segundo Filgueiras (2005), as condigdes politicas e
econdmicas para o ajuste realizado na América Latina estavam ausentes no Brasil na
década de 80, devido a intensa atividade politica desenvolvida pelas classes trabalhadoras —
que se expressou, entre outros eventos, na criagdo da CUT e do Partido dos Trabalhadores

(PT) e na realizag@o de cinco greves gerais entre 1983 ¢ 1989.

Durante a década de 1980 predominava entre as fragdes hegemonicas do bloco no poder,
uma visdo de redefinigdo/atualizagio do Modelo de Substituigio das Importagdes (MSI), o
qual delegava ao Estado um papel importante na dindmica de acumulagdo de capital.

Entretanto, com os sucessivos fracassos dos planos de estabiliza¢do monetaria,

O projeto neoliberal foi se desenhando e se fortalecendo — passando do campo
meramente doutrindrio para se constituir em um programa politico -, com a
formagdo de uma percepgdo, entre as diversas fragdes do capital, de que a crise
tinha um carater estrutural e, portanto, que o MSI havia se esgotado e que o

projeto neodesenvolvimentista era incapaz de responder aos problemas por ela
colocados (FILGUEIRAS, 2005, p. 6).

Embora a politica neoliberal no Brasil tenha se iniciado em 1990, com a posse de Fernando
Collor de Mello, foi no primeiro mandato de Fernando Henrique Cardoso, iniciado em
1995, que ela entrou em seu periodo de consolidagdo. A adogdo do Plano de Estabilizagio
em meados de 1994 com a adogfio do Real, visava ao ajuste estratégico e a retomada do

crescimento econdmico, sob o receituario do Consenso de Washington.

A retirada do Estado ou sua rentncia como agente produtivo e empresarial é outra das
propostas integrantes do projeto. Daqui se deriva as propostas de privatizagdo das empresas
estatais, o que contribui para a redugdo (estratégica) do setor puiblico, bem como o rearranjo

de toda a maquina estatal, situado na proposta mais ampla de Reforma do Estado.
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Desde entdo, com a politica de privatizagdes e a série de ajustes realizados, houve um
processo de transferéncia de riquezas para o setor privado, um fortalecimento dos grandes

monopolios privados e a desindustrializagdo e desnacionalizagfio da economia nacional.

A politica neoliberal — tomando aqui apenas o caso brasileiro — beneficia certamente as
classes e fragdes de classes dominantes, mas o realiza de forma desigual, beneficiando mais
a certos setores € menos a outros. Para entender a exata medida dos beneficios e dos
interesses em questdo, uma abordagem instigante ¢ a anlise das fragdes de classe que
compdem o bloco no poder, como a elaborada por Armando Boito Junior (2000), para o

periodo em questio.

Nesta andlise, o autor considera as relagGes das classes dominantes dos paises periféricos
com o imperialismo. A burguesia dos paises periféricos é dividida em: burguesia
compradora, freqlientemente integrada ao capital imperialista e funciona como um
prolongamento deste nos paises periféricos; burguesia nacional, que tem seus interesses
tolhidos pelo capital imperialista; e uma terceira fragfio ou setor — a burguesia interna — que
ocupa uma posi¢do intermedidria entre as duas primeiras, podendo manter uma unidade

com o imperialismo e, a0 mesmo tempo atritar com este.

A fragdo monopolista da burguesia brasileira, composta pelas grandes empresas financeiras,
industriais e comerciais, mantinha a hegemonia no bloco no poder desde o governo Sarney.
A andlise detalhada da politica neoliberal aplicada pelo governo Fernando Henrique
Cardoso e sua incidéncia sobre os diversos setores da burguesia demonstra que a fragfio
monopolista era quem auferia os maiores beneficios, ainda que houvesse uma distribuigio

irregular dos ganhos no interior da fracdo. Assim, para Armando Boito:

Nossa idéia, portanto, é que, embora o conjunto da fragdo monopolista,
Jjuntamente com o capital imperialista, devam ser considerados hegeménicos, o
capital bancario e o capital imperialista constituem o setor da fragdo monopolista
cujos interesses sdo priorizados pela politica neoliberal (BOITO, 2000, p. 57).

Com a implantagfo do neoliberalismo no Brasil pode-se afirmar que a fragdo hegemonica

no atual bloco dominante € o capital financeiro internacional - expresso nos fundos mutuos
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de investimentos e fundos de pensdes -; os grandes grupos econdmicos financeiros
nacionais e o capital produtivo multinacional. Essa afirmagfio leva em consideragdo um

conjunto amplo de evidéncias.

O processo de privatizagdo, iniciada na década de 1980, representou a porta de entrada das
reformas liberais na sociedade brasileira e no interior do aparelho do Estado. Todavia, a
politica de privatizagdo no governo Sarney ainda gozava de uma condi¢fio secundéria. A
proposta de ampliagdo do programa, encaminhada ao Congresso Nacional no Gltimo ano
daquele governo, sofreu uma fragorosa derrota. Esses fatores indicam que ndo havia

consenso no interior do bloco no poder.

O modelo de privatizagdo adotado no governo Collor foi fundamental para a conquista de
adesdes ao programa e para obter a passividade dos atores sociais mais importantes. As
privatizagdes realizadas no governo FHC apresentaram profundas diferengas em relagdo as
do periodo anterior. Em primeiro lugar, o volume monetario em si: os dois governos FHC
realizaram 89% do total privatizado no periodo 1990-2002. Em segundo lugar, a
participagdo dos compradores: os grupos econdémicos produtivos adquiriram 36% do
patrimdnio estatal no periodo de 1990-1994, enquanto o capital financeiro nacional e
internacional adquiriu 64%. No periodo FHC o capital financeiro teve sua participagdo
aumentada para 74%. (GARAGUIRRY, 2007, p. 221). Embora o processo de privatizagio
atenda a interesses extremamente heterogéneos, contata-se que a grande burguesia

financeira e os grandes grupos econdmicos nacionais conduziram o processo.

A abertura comercial efetivada no governo Collor representa o atendimento das burguesias
exportadoras dos paises centrais. Evidentemente, essa abertura teve importante rebatimento
na estrutura interna nacional — concentragfio e desnacionalizagdo -, acirrando os conflitos

entre as diferentes fragdes integrantes do bloco no poder.

A abertura financeira representou uma importante perda de espago para a burguesia
financeira nacional. Nesse processo, a privatizagdo de bancos publicos a partir de 1995

implicou uma desnacionalizagio do sistema financeiro nacional.



74

A instituicdo da Lei de Responsabilidade Fiscal foi um importante instrumento para
legitimar a hegemonia do capital financeiro. A LRF constituiu-se num mecanismo voltado
para a geragdo de elevados superavits primarios, elemento necessario a continuidade do

pagamento de juros aos detentores da divida.

O conjunto de evidéncias mencionadas nessa segdo aponta para a efetiva hegemonia da
fragdo financeira do capital no atual bloco dominante. Na préxima se¢do analisa-se a
evolug@o dos grupos econdmicos no Brasil e como a hegemonia financeira “contaminou” as

estruturas produtivas levando a financeirizago.
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6 A FORMACAO DOS GRANDES GRUPOS ECONOMICOS: UMA ANALISE DO
BRASIL.

Nesta se¢éo analisa-se como o processo de hegemonia financeira da economia implica em
financeirizagdo dos grupos econdémicos brasileiro. Antes, porém, faz uma reconstru¢fo
histérica da “estrutura de solidariedade” entre os bancos e as industrias, evidenciando as
politicas adotadas pelo Estado brasileiro, na tentativa de “soldar” essa relagdo, além de

levantar o debate sobre a natureza do capital financeiro brasileiro.

6.1 A RELACAO BANCOS E INDUSTRIA NA FORMACAO DO BRASIL

A partir de 1930 o Brasil inicia um movimento de industrializacdo, baseados em setores
industriais existentes (bens de capital leves e de consumo ndo-duraveis), que atendem as
necessidades da atividade cafeeira, principal fonte de dinamismo da época. A rigor, tal
movimento ganha um maior impeto com a crise cafeeira, que ao escassear a captagdo de
divisas, obtidas com a exportagio de café, cria restricdes as importagdes de bens ndo

produzidos localmente e induz a substitui¢io dos mesmos por produg@o doméstica.

Essa industrializagdo caracteriza-se, inicialmente, pelo seu carater limitado devido ao atraso
tecnolégico do pais, a falta de interesse das empresas estrangeiras em aqui produzir, a
fragilidade do capital privado nacional e a baixa capacidade financeira do Estado. Nessa
fase, o governo, ainda que timidamente, adota uma politica indutora de substituicio de
importagdes, através da compra e destrui¢do do estoque de café, da realizagdo de obras de
infra-estrutura e da utilizagdo de uma politica cambial e tarifaria que, simultaneamente,

buscava proteger os novos setores e incentivar as exportagdes desta commoditie agricola.

Entre 1940 e 1955 comega-se a observar um novo padrdo de intervengdo do Estado,
sobressaindo-se o seu papel de produtor. Faltava, todavia, um plano sistémico e o debate
sobre a necessidade ou ndo do mesmo acirra-se, pontuando de um lado Roberto Simonsen,
defensor da intervencdo direcionada para a industrializagdo, e, de outro, Eugénio Gudin,
partidario do liberalismo. Ao final do primeiro governo Vargas e durante o governo Dutra a

politica governamental aproxima-se do liberalismo de Gudin.
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Com o segundo governo Vargas (1951) tem-se a volta do Estado interventor, que viabiliza
a expansdo siderurgica, ampliagdo da Vale do Rio Doce e a criagio do BNDE. Vale
mencionar que, entre alguns estudiosos desse periodo, existe uma polémica sobre se o
Estado foi efetivamente planejador ou simplesmente um Estado pragmatico, que atendia

demandas especificas a depender do peso politico de quem as fizesse.

Na analise do periodo JK ndo h4 mais essa polémica. O desenvolvimento industrial é
fortemente promovido pelo Estado, a partir das linhas tracadas no Plano de Metas. As
id¢ias da CEPAL sdo dominantes e apontam para a industrializagio e o refor¢o do mercado
interno. Os investimentos privilegiam o setor de bens de consumo durdveis e ao final do
periodo constata-se um aumento das dividas externa e interna e da emissio monetaria —
usadas como fonte de financiamentos desses investimentos -, que trariam problemas para o
balango de pagamentos e gerariam pressdes inflacionarias e perdas salariais. Inaugura-se
um periodo de forte instabilidade econdmica e politica, que chega ao apice com a posse de

Jodo Goulart, apés renuncia de Janio Quadros, precipitando o golpe militar de 1964.

Durante todo esse periodo (1930-1964), o sistema financeiro manteve-se reduzido, quando
comparado com outros setores da economia. Ele baseava-se, fundamentalmente, nas
atividades dos bancos comerciais, que concentravam suas operagdes no curto prazo, devido
a inflagéo e ao impedimento de se aplicar corre¢io monetéria aos titulos de maior prazo, a
lei da usura, que proibia juros acima de 12%, e a lei da clausula-ouro, que vedava a
possibilidade dos contratos serem expressos em divisas estrangeiras. (MARCARINI, 2007).
Esses empecilhos tornavam os juros reais negativos, estimulando as empresas a
acumularem dividas. Quando as taxas de juros, posteriormente, tornaram-se positivas, esta
estratégia empresarial resultou em problemas de liquidez. (ZINI JUNIOR, 1982). O crédito
de longo prazo continuava inexistente, pois a lei da usura e alta inflagio promoviam uma

forte descapitalizagfio dos titulos de longo prazo.

? Sobre essa polémica, consultar Draibe (1981) e Lessa & Fiori (1983).
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Em suma, o sistema financeiro mostrava-se incapaz de suportar e resolver os problemas de
transferéncias intersetoriais de recursos do setor produtivo e deste para o publico. Varios
diagnosticos prescreviam a necessidade de reestruturagdo do mesmo, sob pena de nfo se

desenvolver as potencialidades do parque industrial que se ampliou no final do governo JK.

Com o golpe militar de 1964, a dupla Roberto Campos (ministro do Planejamento) e Otavio
Gouveia de Bulhdes (ministro da Fazenda) assume o comando da economia e passa a
priorizar o combate a inflagdo, identificando como sendo de demanda. Suas causas
associavam-se a exagerada expansdo monetéria, resultado da emissio de moeda e a
“permissividade salarial”. E neste contexto que se deve entender as mudangas realizadas

pelo Governo Castelo Branco no sistema financeiro-monetario.

6.1.1 Reforma do Sistema Financeiro

As medidas de reestruturagdo do sistema financeiro-monetario tinham como objetivo
corrigir as distor¢des detectadas pelo governo Castelo Branco, das quais destacavam-se: os
déficits or¢amentarios, provocado pelo “populismo” dos governos anteriores; a fragilidade
da politica monetaria; a instabilidade e a desordem salarial; as distor¢des no mercado de
crédito visando burlar a lei da usura; e os efeitos da inflagdo sobre o sistema financeiro

(imprevisibilidade e ilusdo de rentabilidade).

O desenvolvimento do setor financeiro permitiu a agilizagdo do financiamento aos setores
com maiores necessidades de capital de giro, bem como o endividamento das familias,

viabilizando o consumo de bens duraveis e alavancando o crescimento industrial.

No tocante ao financiamento de médio e longo prazo, orientado para as atividades
produtivas, a reforma ndo conseguiu estimular a criacdo de instituigdes de suporte a
formagéo de capital das empresas. Segundo Cruz (1994, p. 72): “o desempenho dos bancos
de investimentos — supostamente a pega crucial para a consolidagdo do mercado de valores
mobilidrios — seria o atestado cabal desse fracasso. As razdes apontadas pelos especialistas

védo desde a impossibilidade de desenvolvimento de ativos financeiros de longo prazo em
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economias cronicamente inflacionarias até a tradicional recusa do capital bancario

brasileiro de em participar de atividades de maior risco”.

Neste contexto, as empresas privadas que lideraram o crescimento industrial entre os anos
50 e o final dos anos 70, tiveram de buscar outras fontes para a expansdo de suas inversdes,
destacando-se o autofinanciamento e a captagdo externa. A primeira, mais ampla, era
possibilitada pela estrutura de mercado oligopélica da economia brasileira e pelos regimes
salariais prevalecentes ao longo desse periodo. Para Guerra (1999, p. 89): “[...] contando
com as tradicionais barreiras a entrada que lhes s3io inerentes e com barreiras legais
proporcionadas pelo instituto da reserva de mercado, a formagio dos pregos na industria
brasileira comportou, ao longo da historia recente, margens expressivas de lucros, geradas
de poupanga interna”. Além dessas condigdes de mercado, as grandes empresas contaram
com o fato dos saldrios reais ndo conseguirem acompanhar o aumento de produtividade
verificada na industria de transformag@o. Adicionalmente, o processo inflacionario cronico
representou, no periodo estudado, um importante mecanismo redistribuidor a favor das

grandes empresas.

Francisco de Oliveira no seu texto “Critica a razdo dualista” de 1972, seguindo como
referencial tedrico 0 marxismo, d4 uma énfase maior, para a construgio e consolidacdo da
grande empresa capitalista no Brasil ao Estado. Estado esse que teve como funcdo
primordial mudar o eixo de acumulagdio de capital no pais (sai da agricultura para a
industria). Essa mudanga se deu, fundamentalmente, explorando a classe trabalhadora (via

legislag@o trabalhista), reduzindo o valor do trabalho.

Nao bastasse isso, a agdo governamental, através das mais variadas benesses cambiais,
fiscais, tributarias e crediticias, também tratou de garantir a lucratividade das grandes
empresas industriais. No que diz respeito a segunda fonte de financiamento, a mobilizagdo
de capital externo, ela era mais restrita, estando disponivel para as filiais de grandes grupos

estrangeiros e para as empresas estatais.
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Em sintese, a reestruturagdo do sistema financeiro, a despeito de ter expandido a
intermediag@o financeira no periodo pos-reforma, com a introdugfio da corre¢fio monetéria
nos contratos financeiros, ndo conseguiu avangar em dire¢io a um sistema de
financiamento de longo prazo. Além da corregio monetaria, a criagio da ORTN como
instrumento de mobilizagdo financeira, também contribuiu para o processo de acumulagdo
essencialmente financeira, tendo em vista que as operagdes no open-market transformaram-

se numa area de enorme especulagfo. Segundo Guerra:

Os grupos financeiros, bem como as grandes empresas que possuiam
grande liquidez, preferiam aplicar no open a converter o capital para fins
produtivos. Muitas firmas fizeram da especulagio a grande fonte de suas
receitas, apresentando um lucro ndo-operacional bastante superior ao
lucro operacional. A especulagdo era tdo rendosa, que muitas empresas
tomavam empréstimos no exterior para aplica de forma especulativa em
titulos de curto prazo, baixo risco e alta rentabilidade, desequilibrando
ainda mais o balango de pagamentos e aumentando a pressdo
inflacionaria. (GUERRA, 1999, p. 92).

Neste contexto, o ritmo dessa acumulagio financeira foi se acelerando, separando cada vez
mais as Orbitas produtivas da financeira e inviabilizando a implantagdo de agéncias de
financiamentos de longo prazo. A articulagio banco-industria ndo poderia ocorrer nesse
periodo, por aspectos ja mencionados, que convém reafirmar: as grandes empresas, em sua
maioria multinacionais, apresentavam um grau de autofinanciamento elevado, isto é,
possuiam uma certa independéncia em relagdo ao sistema financeiro privado; as empresas

que ndo desfrutavam dessa situagfo, e possuiam um certo porte, buscavam recursos

externos.

Apesar desse cenario de “incompatibilidade” entre os conglomerados financeiros e os
grupos econdémicos, € possivel identificar associa¢des entre as atividades bancarias e
industriais, como fez Paul Singer (1982). Para esse autor, isto decorreria dos privilégios que
as mudangas institucionais de 1964 concederam ao grande capital e que tenderam promover
ativa e deliberadamente a formagdo de conglomerados financeiros. Os bancos de
investimento, por exemplo, ao expandirem suas atividades tornaram-se conglomerados
financeiros-industriais. Essa associacdo entre bancos e indistrias seria uma forma de

concentrag¢do do capital que estava comegando a caracterizar a economia brasileira.
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Para ilustrar essa tendéncia, ele cita a fusdio do grupo da Refinaria Unifio com os bancos dos
Irm&os Guimardes, Brasul, Investbanco e outros, e a constituigio do grupo Brascan,
organizado ao redor do Banco Brascan de Investimento, que controlava companhias de
eletricidades (Sdo Paulo Light e Rio Light), uma financeira — a Crefinan — e diversas firmas

industrias.

Ao apresentar tal argumentagio, Singer, de certo modo, volta ao debate sobre a existéncia e
0 desenvolvimento do capital financeiro na economia brasileira. Para Concei¢o Tavares
(1972), esse debate sobre a existéncia do capital financeiro no Brasil comegou com Ignécio
Rangel (1963). Para Rangel, a fus@o do capital industrial com o capital bancério seria um
poderoso instrumento de avango da industrializago brasileira, fusdo esta cuja partida tinha
sido dada pelo Estado, tinico agente capaz de mobilizar e canalizar recursos para novos

empreendimentos.

Tavares (1972) retoma o tema ao avaliar os desdobramentos da reforma financeira de pOs-
64. Apesar de reconhecer a possibilidade do surgimento do capitalismo financeiro a partir
do Estado, ela questiona tal possibilidade na érbita privada, devido a assimetria de poder
empresarial e financeiro e a dificuldade de compatibilizar investimento real e acumulagdo

financeira.

Oliveira (1977), por sua vez, acreditava que esse capital financeiro geral ja tinha sido
constituido pelo Estado, apos as reformas de 1964. Através do Tesouro e das empresas
estatais seria possivel captar recursos — impostos, operagdes de divida publica, precos
administrados — e redistribui-los ao setor privado, na forma de incentivos e créditos fiscais
e financeiros, garantindo-lhes, assim, lucro e reprodu¢do. Semelhante ponto de vista foi
defendido por Belluzzo e Coutinho (1978), que viam na capacidade do Estado de
concentrar e constituir capital, um passo adiante no processo de socializagdo da produgéo
capitalista. Ele seria capaz de, por exemplo, articular financeiramente o capital

internacional e o privado nacional.



