A globalizagdo e o curso do capitalismo de fim-de-século'
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Introducao

O contexto macroecondmico mundial dos anos 90 apresenta tragos
marcantes. Ressaltamos em particular: taxas de crescimento do PIB muito baixas,
inclusive em paises (como o Japao) que desempenharam tradicionalmente o papel
de “locomotiva” junto ao resto da economia mundial; deflacdo rastejante;
conjuntura mundial extremamente instdvel, marcada por sobressaltos monetarios e
financeiros cada vez mais freqilientes; alto nivel de desemprego estrutural;
marginalizacdo de regides inteiras em relagdo ao sistema de trocas e uma
concorréncia internacional cada vez mais intensa, geradora de sérios conflitos
comerciais entre as grandes poténcias da Triade.

Este artigo defende a hipétese de que todos esses tracos caracteristicos
decorreriam de um novo regime mundial de acumulagdo, cujo funcionamento
dependeria das prioridades do capital privado altamente concentrado — do capital
aplicado na producdo de bens e servigos, mas também, de forma crescente, do
capital financeiro centralizado, mantendo-se sob a forma de dinheiro e obtendo
rendimento como tal. Este regime de acumulagdo, ao qual corresponderiam as
formas conjunturais especificas descritas acima, seria fruto de uma nova fase no
processo da internacionalizacdo, que, chamo de “mundializacio do capital”
(Chesnais, 1994). A economia mundial parece ter ingressado numa fase
depressiva de longa duracdo, da qual somente poderia sair mediante choques
“externos” a economia, no sentido estrito da palavra. Os mecanismos enddgenos
do capitalismo, em particular nos paises centrais do sistema, tendem a ter por alvo
menos a acumulagdo sob a forma de investimentos geradores de nova capacidade
do que a salvacdo/manutengdo das posicoes adquiridas (cuja posicao financeira
rentista constitui a expressdo mais acabada). As posicdes adquiridas sdo fruto da
expansdo anterior, mas foram reforcadas pelas profundas modificacdes ocorridas
a partir de 1975 nos modos da distribuicdo da renda entre capital e trabalho na
esmagadora maioria dos paises, assim como entre paises ricos (credores) e paises
pobres (devedores), no &mbito do sistema mundial.

(1) Traduzido do francés por Catherine Marie Mathieu.
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Uma acumulacio predominantemente rentista

Na véspera do século XXI, a economia mundial, efetivamente, carrega a
marca cada vez mais nitida de um capitalismo predominantemente rentista e
parasitdrio, cujo funcionamento parece estar subordinado, de modo crescente, as
necessidades préprias das novas formas de centralizagdo do capital-dinheiro, em
particular os fundos mituos de investimento (mutual investments funds) e os
fundos de pensdo. O poder, se ndo a prépria existéncia, deste capital-dinheiro —
que frustrou a esperanga de Keynes de estar caminhando para “uma eutandsia
progressiva” do capital rentista e de “seu poder opressor” —, € sustentado pelas
instituicdes financeiras internacionais e pelos Estados mais poderosos do planeta
a qualquer que seja o custo. Este fato foi novamente ilustrado pelos 55 bilhdes de
dolares adiantados no comego de 1995 pelas instituigdes que desempenhavam o
papel de “credores de ultima instidncia” para evitar que a bancarrota do Estado
mexicano desencadeasse um processo de desvalorizacdo dos titulos financeiros
em nivel mundial. Mas, como veremos mais adiante, as caracteristicas rentistas
dizem respeito também ao capital produtivo.

Essa nova fase do processo de internacionalizacdo, a mundializacdo do
capital, também reflete mudancgas qualitativas nas relacdes de forga politica entre
o capital e o trabalho assim como entre o capital e o Estado, em sua forma de
Estado do Bem-Estar. Em decorréncia da grande crise dos anos 30 e,
principalmente, da crise revoluciondria que marcou o fim da Segunda Guerra
Mundial, as classes abastadas, altamente enfraquecidas, em todo lugar, com
exce¢do dos Estados Unidos, haviam sido obrigadas a aceitar a ampla intervencgao
do Estado na economia, a conceder aos assalariados um conjunto importante de
direitos, de garantias e de protecdo, assim como tiveram que se submeter a
numerosas limitacdes ou restricdes a sua liberdade de acdo e movimento. Desde a
recessdo de 1974-75, que marcou o inicio desta longa crise rastejante cuja “saida”
os economistas tiveram tanta dificuldade em enxergar, o capital tudo fez no
sentido de romper as amarras das relagdes sociais, leis e regulamentagdes dentro
das quais se achava possivel prendé-lo com a ilusdo de poder “civilizd-lo”. Teve
éxito em grande medida, se bem que de modo bastante desigual, conforme cada
pais, e derrubou a ilusdo, nascida das conquistas anteriores, de que era possivel
doma-lo no ambito dos modos de regulacdo nacionais.

O capital alcangou este resultado mediante, por um lado, a forca intrinseca
que recuperou gracas a longa fase de acumulacdo dos “trinta anos gloriosos” e,
por outro, as tecnologias que as firmas — em primeiro lugar os grandes grupos
perseguidos pela concorréncia dos grupos japoneses — souberam utilizar para seus
préprios fins, principalmente com o intuito de modificar suas relacdes com os
assalariados e as organizacdes sindicais. Mas o capital industrial e financeiro
beneficiou-se também de um apoio fundamental por parte dos principais Estados
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capitalistas, sob a forma das politicas de liberalizacdo, desregulamentagcdo e
privatizacdo que estes adotaram, um apds o outro, desde a chegada ao poder dos
governos de Thatcher e de Reagan.” Desta forma, o capital voltou a ter liberdade
para se desenvolver e, principalmente, para se movimentar em ambito
internacional de um paifs ou continente para outro — liberdade que nio desfrutava
desde 1914.

A globalizacdo na interpretacao dominante

No discurso dominante, esta situagdo € apresentada como “inevitdvel”
porque estd ligada a uma “globaliza¢do da economia” imposta pelo jogo livre das
leis do mercado. Sdo raros os termos econdmicos tdo impregnados de ideologia
quanto a palavra “globalizacdo”. Num grau ainda mais elevado do que para a
expressdo “progresso técnico”, estariamos frente a um processo em relacdo ao
qual a sociedade mundial contemporinea, em seus diversos componentes — 0s
paises e, dentre esses, as classes sociais —, ndo teria op¢do a ndo ser se adaptar.
Trata-se de uma palavra-chave que constitui hoje em dia verdadeiro slogan das
organizagdes econdmicas internacionais.’ Dever-se-ia, portanto, banir toda e
qualquer tentativa de orientar ou de domar o processo. No alvorecer do século
XXI, a globalizagdo constituiria a prépria expressdo da “modernidade”,
notadamente por ser o resultado das “forcas do mercado”, finalmente liberadas,
pelo menos parcialmente, das correntes nocivas com que o Estado lhes manietou
durante meio século.

Instados a definir a “globalizagdo” de modo um pouco mais preciso,
aqueles que a assemelham ao jogo do mercado em sua plenitude enfatizam a
globalizac¢do da concorréncia, o suposto efeito da abertura das fronteiras sobre o
crescimento do intercAmbio de bens e servicos e as virtudes crescentes dos fluxos
internacionais de capital de curto prazo.* Isso tudo remete a “mercados”
apresentados de modo bastante abstrato, que colocam em contato agentes
econdmicos cujos atributos permitiriam a todos concorrer com igualdade de
armas. O grande vencedor seria o “consumidor”, finalmente “livre” para adquirir
os produtos que quiser com os mais baixos pregos, gragas a abertura das

N

fronteiras, ao desmantelamento das regulamentacdes publicas e a atuacdo das

(2) Este apoio reflete a influéncia prépria da esfera politica e ndo pode ser reduzido ao movimento do
proprio capital, um e outro reforcando-se mutuamente.

(3) Serve de exemplo o tema central de um relatério recente da OCDE sobre emprego: “.... num mundo
caracterizado pela multiplicacdo das novas tecnologias, a globalizacdo e a concorréncia intensa exercida nos
niveis nacional e internacional”, cujos “efeitos benéficos potenciais talvez sejam ainda mais importantes do que
aqueles que surgiram em decorréncia da abertura das economias apds a Segunda Guerra Mundial, .... a adaptacdo
aos modos de producdo e de troca que apareceram € essencial” (OCDE, 1994:7).

(4) Oman (1994) propde uma boa critica da abordagem centrada na “globaliza¢do comercial”.
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empresas numa concorréncia total, mesmo que as forgas e a capacidade
concorrencial destas sejam dramaticamente desiguais.

No entanto, ao se observar as coisas de perto, percebe-se que o contetido
efetivo da globalizacdo é dado, ndo pela mundializacdo das trocas, mas pela
mundializacdo das operacdes do capital, em suas formas tanto industrial quanto
financeira. Avalia-se que as empresas transnacionais (como matrizes, filiais ou
demandantes em contratos de subcontratag@o transfronteiras) respondem por dois
tercos do intercAmbio internacional de “bens e servicos”. Aproximadamente 40%
do comércio mundial pertence a categoria “intragrupo”. Por outro lado, como
mostrado pelos proprios dados estatisticos oficiais, no decorrer dos anos 80 e 90,
o ritmo de crescimento das trocas de mercadorias e servicos foi bastante lento. O
crescimento foi bem inferior aquele dos anos 60 e 74 e, sobretudo, aquele dos
investimentos diretos e dos rendimentos do capital, sem mencionar os
investimentos de  portfélio  realizados nos mercados financeiros
internacionalizados.

Gréfico 1
Transagdes internacionais™
Tendéncias dos principais componentes

-

indice 1980 = 100
S HITEETTE

—«&@—inv. em portfolio
——inv. direto
—a—renda do inv.
—>&— Servicos
—¥&— bens

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

(*) Médias anuais para exportagdes e importagdes, sem excluir os fluxos intra-CEE.
Fonte: OECD, Economic Department.

A hierarquia dos mecanismos geradores de interdependéncia entre paises

A nocdo de internacionalizacdo tem cardter genérico. No sentido mais
amplo, faz referéncia ao conjunto dos processos que tecem relacdes de
interdependéncia entre economias nacionais, supostamente distintas umas das
outras, mesmo que ndo sejam realmente autonomas. Esses processos incluem “as
importagdes e exportacdes de bens e servicos; as entradas e saidas de
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investimentos diretos e de capital financeiro; as entradas e saidas de tecnologias,
sejam elas incorporadas nos equipamentos ou transmitidas e adquiridas de modo
intangivel; os movimentos internacionais de mao-de-obra qualificada e os fluxos
interfronteiras de informacdes” (OCDE, 1992). O modo mais simples e imediato
de definir a mundializagdo consiste portanto em averiguar as mudangas
importantes — doravante discerniveis mediante determinados indicadores
estatisticos — que ocorreram durante os ultimos vinte anos, verificando a
importdncia relativa ou a hierarquia destes fatores geradores de interdependéncia.

Foi a esse método que recorremos no capitulo 2 do nosso estudo da
OCDE de 1992. Ressaltou-se nele que a globalizagdo mudou a importancia
relativa dos fatores geradores de interdependéncia. De modo mais preciso,
notamos os seguintes fatos:

* “O investimento internacional domina a internacionaliza¢do, mais do que as
trocas o fazem, e portanto molda as estruturas que predominam na producdo e no
intercdmbio dos bens e servicos.

* Os fluxos de trocas intrafirmas vém adquirindo peso cada vez maior.

* O investimento internacional é claramente fortalecido pela globalizacdo das
instituicdes bancdrias e financeiras cujo efeito € facilitar as fusdes e aquisi¢cdes
transnacionais.

* Ao lado dos meios anteriores de transferéncia internacional de tecnologia, tais
como a concessdo de franquias e o comércio de patentes, apareceram novas
modalidades para acordos interempresas quanto a tecnologia que, freqiientemente,
se tornaram o principal meio para as empresas e 0 pais terem acesso a novos
conhecimentos e as tecnologias-chave.

* Finalmente, apareceram novos tipos de empresas multinacionais com formas
organizacionais do tipo ‘rede’ ”.

Em vez de usar o termo “globaliza¢do” e, portanto, de fazer referéncia a
“economia” de modo vago e impreciso, parece entdo desde ja preferivel falar em
“globalizagdo do capital”, sob a forma tanto do capital produtivo aplicado na
inddstria e nos servicos quanto do capital concentrado que se valoriza
conservando a forma dinheiro. Pode-se entdo dar mais um passo, aquele que

. .1 ~ . ~ 5
consiste em falar de “mundializacdo” em vez de “globalizacdo”.

(5) Convém lembrar onde e como o termo “global” nasceu. Surgiu no comeco dos anos 80 nas grandes
escolas americanas de “Business management” em Harvard, Columbia, Stanford etc., antes de ser popularizado
através das obras e artigos dos mais hdbeis consultores em estratégia e marketing oriundos destas escolas — em
particular Ohmae (1985; 1990) e Porter (1986). Numa perspectiva de administragdo de empresas, o termo foi
entdo utilizado para mandar aos grandes grupos o seguinte recado: “os obstdculos ao desenvolvimento de suas
atividades em qualquer lugar onde exista a possibilidade de realizar lucros estdo sendo derrubados gragas a
liberalizagdo e a desregulamentacdo; a teleinformdtica (ou telematics) e os satélites de comunicacdes colocam a
sua disposi¢do ferramentas fantasticas de comunicacio e de controle; vocés devem reorganizar-se e reformular
suas estratégias conseqiientemente”. Essa génese confirma a idéia segundo a qual se trata, de fato, do movimento
do capital, porém a dtica das “Business schools” da uma visdo por demais restrita. Torna a globalizacdo um
fendmeno apenas de tipo microecondmico, de modo que a globalizacdo financeira, por exemplo, surge como um
fendmeno totalmente distinto dos investimentos diretos estrangeiros e das novas formas de organizagdo e
administragdo das operacdes internacionais dos grupos, conquanto se trata de processos estreitamente ligados.
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O sentido da expressao “mundializacio do capital”

O uso da expressdo “mundializacdo do capital” denuncia uma filiacio
tedrica que corresponde aquela dos estudos franceses dos anos 70, de inspiragdo
marxiana, sobre a internacionalizacdo do capital. Pode-se enriquecer a abordagem
com a contribuicdo de trabalhos anglo-saxdes sobre a “producio internacional”, a
“internalizacdo dos custos de transa¢ao”, a economia das mudangas técnicas e a
teoria das formas de mercado (o oligopdlio internacional). Deve-se também
atualizar essa abordagem, de modo a integrar a forca crescente que o capital-
dinheiro adquiriu nos anos 85 e 95. A escolha da expressdo “mundializacdo do
capital” reflete vdrias prioridades metodoldgicas que nem todas essas correntes
partilham. A mais importante diz respeito ao postulado central de filiagcdo cldssica
(Smith, Ricardo, Marx) quanto a anterioridade e predominancia do investimento e
da produgdo em relagdo a troca. Uma outra diz respeito a atengdo dedicada, na
tradi¢do marxiana, ao processo de centralizacdo financeira e de concentragdo
industrial do capital, no plano nacional tanto quanto no plano internacional, sendo
a expressdo mais visivel disto os bancos e os grupos que mantém fundos mutuos e
fundos de pensdo. A maior interpenetracdo entre os capitais de varios paises,
assim como a criagcdo, mediante o investimento internacional cruzado e as fusdes-
aquisicdes interfronteiras, de estruturas oligopolisticas transnacionais num
nimero crescente de ramos da industria ou de servicos, constituem ainda um outro
ingrediente importante.

O fato de colar o termo “mundializacdo” ao conceito de capital consiste
em registrar o fato de que parte dos segmentos mais decisivos dos mercados
financeiros € hoje em dia mundializado com modalidades e instrumentos variados.
Além disso, significa que o campo no qual se desenvolve o capital industrial
concentrado (campo este que podemos também designar como o ambito que as
empresas transnacionais definiram para elaborar suas estratégias “globais™) &
aquele das relacdes constitutivas do oligopdlio mundial, o qual domina os
mercados (e também as formas de mercado) internos, até mesmo nos paises mais
fortes.

A mundializacdo do capital apresenta-se portanto como uma fase
especifica de um processo muito mais longo de constituicio do mercado mundial
em primeiro lugar e, depois, de internacionaliza¢do do capital, primeiro sob sua
forma financeira e, em seguida, sob sua forma de producao no exterior. Tomando
o plano da internacionalizacdo do capital produtivo, enfatizaremos, ao examinar
as mudancas recentes, O que separa a internacionalizacdio de tipo
“multidoméstico” (usando a expressdo de Porter) daquela em que dominam as
estratégias de grupo propriamente globais, assim como formas de organizacao dos
grupos em “firmas-rede”.
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O capital como unidade diferenciada

A mundializacdo exige a reapropriacdo de ferramentas analiticas que
permitam apreender o que € uma totalidade sistémica. Este € o modo de tratar o
conceito mesmo de capital, que deve ser pensado como uma unidade diferenciada
e hierarquizada. Para apreender as formas da internacionalizacio, suas etapas e
suas contradi¢des, deve-se partir — como Palloix e, principalmente, Michalet
fizeram-no anteriormente — dos trés modos de existéncia ou “ciclos” da colocagdo
em movimento do capital definidos por Marx: o capital que produz valor e mais-
valia (ou capital engajado na industria lafo sensu); o capital-mercadoria ou capital
comercial (hoje, a grande distribui¢do concentrada); o capital-dinheiro valorizado
por meio de empréstimos e aplicacdes. Essas trés formas devem ser entendidas
ndo como momentos de um ciclo unico, subordinado as necessidades de
valorizacdo do capital produtivo, mas como “elementos de uma totalidade;
diferenciacées dentro de uma unidade”.®

Enquanto Michalet ainda avaliava em 1985 que os trés ciclos ordenavam-
se ao redor daquele do capital produtivo, o qual constituia o nicleo central da
mundializagcdo do capital, eu considero, ao contrdrio, que, em 1995, ao examinar
um conjunto de dados pode-se sustentar a hipdtese do crepiisculo de um ciclo
unificado de valorizacdo sob a dominacdo do capital industrial. O capital
comercial, em suas formas mais concentradas, adquiriu uma capacidade
considerdvel de se colocar como rival direto do capital industrial, seja porque
realiza algumas operagdes que tradicionalmente eram da competéncia deste
ultimo, seja porque lhe impde pungdes na mais-valia, mediante um controle
eficiente a jusante da cadeia de valor, vale dizer, o acesso ao mercado. O caso do
capital-dinheiro € mais claro ainda. Trata-se da emergéncia de uma situagdo na
qual é o préprio movimento desta fracdo do capital que tende a imprimir sua
marca no conjunto das operacdes do capitalismo contemporaneo. Portanto, ocorre
a reafirmacao pelo capital-dinheiro de uma autonomia perante o capital industrial,
cujos limites sdo estabelecidos apenas por meio da viabilidade a médio ou longo
prazo de “um regime de acumulagdo rentista”.

1. Os grupos industriais na fase de mundializacao do capital

Apesar do peso exercido pelo capital-dinheiro sobre a acumulagdo e a
situacdo macroecondmica mundial, é pelo capital produtivo que devemos comegar
a andlise, em face de pelo menos trés motivos. Em primeiro lugar, é na base dos
sucessos da acumulacdo no chamado regime fordista que houve a formacao

(6) Marx, Posfacio de Contribution a la critique de I’économie politique.
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progressiva, a partir dos lucros nfo reinvestidos, da massa de capital-dinheiro,
valorizando-se dentro da esfera financeira. E a partir também da acumulagio no
setor industrial que as tendéncias dos mercados a saturar foram reafirmadas (na
base de um estado dado da distribuicio da renda em escala nacional e
internacional), gerando portanto um estado endémico de sobreprodugdo.
Finalmente, e mais importante, a fase de mundializacdo do capital ndo pode ser
dissociada do modo pelo qual os grupos industriais procuraram afrouxar as
restricoes em trés niveis — o do crescimento dito “externo” (via aquisicdes e
fusdes), que permite adquirir rapidamente fatias de mercado, o da ruptura das
relacdes fordistas com os assalariados e aquele da internacionalizag¢do crescente.

A tecnologia e as relacoes entre o capital e o trabalho

As oportunidades oferecidas pelas novas tecnologias, predominantemente
as tecnologias da informac¢do aplicadas a produgdo industrial e a teleinformética
(telematics), foram usadas pelos grupos tanto para organizar seu processo de
internacionaliza¢do quanto para modificar fortemente suas relagcdes com a classe
operdria, em particular no setor industrial. O aumento muito grande da
produtividade no setor manufatureiro e nas atividades de servico concentradas
(“industrializadas™), assim como o reestabelecimento espetacular da rentabilidade
do capital aplicado nesses setores, devem-se ao jogo combinado de fatores
tecnoldgicos e organizacionais.

Apesar de terem existido (e ainda existirem) diferencgas profundas entre os
principais paises capitalistas neste plano, o modelo norte-americano e inglés
baseado na desregulamentacdo e na “flexibilidade” dos contratos salariais foi
ganhando cada vez mais espaco. Cada passo a frente, no sentido da introdugdo da
automacdo contemporanea baseada nos microprocessadores, foi motivo para
destruir tanto as formas anteriores das relagdes contratuais quanto os meios
inventados pelos operdrios, mediante técnicas de producdo estabilizadas, para
opor resisténcia a exploracdo no local de trabalho. Em cada planta, em cada
fabrica, o principio da “producdo enxuta” (lean production), vale dizer, com uma
quantidade de empregados ‘“desengordurada” (Womack et al., 1992), tornou-se a
interpretacdo dominante do modelo ohnista japonés de organizacdo do trabalho
nas fabricas (Coriat, 1992). O sistema toyotista de subcontratacdo e o just-in-time
foram adotados de maneira ainda mais rdpida e facil. No Japdo, essas técnicas de
organizacdo de empresa haviam servido desde sempre para que os grandes grupos
repassassem as empresas subcontratadas os acasos da conjuntura e impusessem, a
seus assalariados o peso da precariedade contratual, associada a niveis de saldrios
bastante baixos. Todos os grandes grupos adotaram essas técnicas, e suas
operacdes com o exterior (principalmente com os paises menos fortes)
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freqlientemente serviram de campo de experimentagdo antes que se implantasse o
sistema no pais de origem ou nos paises proximos pertencentes a0 mesmo
mercado dentro da Triade. A instauragido da producdo com volume de emprego
“desengordurado” ndo acabou com o interesse das empresas transnacionais por
regides de producdo que oferecessem saldrios baixos, simplesmente fez com que
ndo precisassem mais andar milhares de quilometros para encontri-las.

As novas tecnologias e as mudangas impostas a classe operdria em termos
de intensidade do trabalho e de precariedade do emprego permitiram que 0s
grupos norte-americanos € europeus constituissem, com o auxilio dos Estados,
dreas de saldrios baixos e pouca protecdo social na proximidade de suas bases, no
seio mesmo dos pélos da Triade. Os saldrios no México, certamente, sio mais
altos que na Tailandia ou na Indonésia, porém a producdo flexivel e a automagado
possibilitam que a Ford e a General Motors agiientem esse ‘“‘sobrecusto” como
contrapartida da imensa vantagem de poder recentrar o conjunto de suas
operacdes de fornecimento e de produgdo na América do Norte, perto de suas
bases. Na Europa, a situacio nao difere muito. O efeito conjunto da integracio de
paises com niveis de saldrios muito distintos no seio de um mercado tnico
completamente liberalizado, da livre possibilidade de investimento estrangeiro e
das politicas neoliberais a la Thatcher adotadas por outros paises significa que os
diferenciais de saldrios sdo agora considerdveis dentro da Comunidade Econdmica
Européia (a “associacdo” de alguns paises “ex-socialistas” s6 pode contribuir a
ampliar mais ainda esse diferencial). Nenhum grupo industrial precisa deslocar
sua producdo para fora da CEE e de alguns paises limitrofes no Leste para
encontrar mao-de-obra qualificada barata.

Centralizacio e concentracao do capital industrial: o oligopélio mundial

A fase da mundializacdo do capital inclui uma progressdo quantitativa e
qualitativa do movimento de centralizagdo e concentragdo do capital industrial.
No decorrer dos anos 80, aproximadamente 80% dos investimentos diretos
estrangeiros ocorreram entre paises capitalistas avancados, sendo que mais ou
menos trés quartos das operagdes tinham por objeto a aquisicdo e a fusdo de
empresas ja existentes, ou seja, tratava-se de uma mudanga de propriedade do
capital e ndo de uma criacdo de novos meios de producdo. O movimento de
centralizacdo e concentracdo vem se desenvolvendo hd mais de dez anos de um
modo sem precedentes, impulsionado pelas exigéncias da concorréncia aos grupos
mais fortes no sentido de arrebatar das firmas absorvidas suas fatias de mercado e
reestruturar e “racionalizar” suas capacidades produtivas, sendo favorecidos e
facilitados pelas politicas de liberalizagdo, de desregulamentacio e de
privatizacao.
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Em decorréncia de um processo combinado de investimento internacional
cruzado e de aquisi¢des e fusdes, a taxa de concentragdo mundial caiu a niveis que
correspondem, ceeteris paribus, aqueles que possibilitavam, apenas vinte anos
atrds, o diagndstico da existéncia de uma situacdo de oligopdlio no plano
nacional. Formas muito concentradas de producdo e de comercializacdo em nivel
internacional ndo sdo absolutamente uma novidade. Nas indtstrias petrolifera ou
extrativa e processadora de metais ndo-ferrosos (o aluminio, por exemplo), um
nivel alto de concentracdo tem sido hd muito tempo um traco dominante da oferta.
O ponto caracteristico da fase da mundializa¢do do capital consiste na extensio
das estruturas de oferta muito concentradas para a maior parte dos setores
industriais com forte intensidade em Pesquisa & Desenvolvimento e de ‘“alta
tecnologia”, assim como para muitos setores industriais de producdo em grande
escala.

Portanto, o oligopdlio mundial constitui hoje em dia a forma mais
caracteristica da oferta. Ndao se deduz disso, mecanicamente, a existéncia de
situagdes oligopolisticas do grau de concentracdo. Este fornece uma primeira
aproximacgdo do nimero de rivais oligopolisticos no préprio sentido da palavra,
vale dizer, dos grupos que sio realmente capazes de sustentar uma concorréncia
“global”, simultaneamente nos seus proprios mercados, naqueles de seus rivais e
em mercados terceiros. Mas o enunciado mais geral, e também o mais rico, do
oligopdlio remete a interdependéncia entre firmas, que inclui “as firmas ndo
reagindo mais a forgas impessoais oriundas do mercado, e sim pessoalmente e
diretamente a seus rivais” (Pickering, 1974).

Este é o motivo pelo qual definimos o oligopdlio mundial como um
espaco de rivalidade, delimitado pelas relagdes de dependéncia mitua de mercado
que ligam o pequeno nimero de grandes grupos que conseguem, em determinado
setor industrial (ou num complexo de industrias de tecnologia genérica comum),
adquirir e conservar seu estatuto de concorrente efetivo em nivel mundial. O
oligopdlio constitui um espaco de concorréncia feroz mas também de colaboragdo
entre grupos. Estes assumem sua “dependéncia miitua de mercado” (Caves, 1974),
mediante toda e qualquer espécie de acordos (de cooperagdo técnica, de
determina¢do comum das normas), dos quais boa parte nem se enquadra nas
legislacdes antitrustes. As relacdes constitutivas do oligopdlio tornam-se por si
proprias, de modo inerente, um importante fator de barreiras a entrada, no qual
outros elementos (tais como os custos irrecuperdveis — sunk costs — ou a
magnitude dos investimentos em P&D) podem depois se enxertar. Esta € a razdo
pela qual todos os grupos que constituem o oligop6lio mundial s@o origindrios de
um dos trés pélos da Triade, com excec¢do talvez de alguns grupos coreanos em
dois ou trés ramos de atividade.
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Lucro e renda nos grupos industriais

O capital produtivo nao escapa da caracterizacdo geral do capitalismo na
fase de mundializacdo com toque rentista, embora num grau provavelmente menor
em relacdo as outras duas formas do capital. J4 no final dos anos 80, Dunning
(1988:237) delineou os tragos daquilo que chama de “multinacionais de novo
estilo”. Estas seriam, antes de mais nada, “o sistema nervoso central de um
conjunto mais extenso de atividades, interdependentes porém administradas de
maneira menos formal... (do que no modelo chandleriano utilizado pelas empresas
multinacionais “cldssicas” dos anos 60 e 70), ...cuja tarefa primeira consiste em
possibilitar a progressdo da estratégia concorrencial global e da posi¢do da
organizacdo que estd em seu nucleo” (core organization). Dunning ainda ressalta
que “essa organizacdo ndo alcanga seu objetivo apenas através da organizagdo de
sua producdo interna e de suas transacdes no modo mais eficiente, ou ainda pelas
suas estratégias de tecnologia de produto e de comercializagdo; é, sim, pela
natureza e pela forma das relacoes estabelecidas com as demais empresas” (grifo
Nnosso).

Hoje em dia, o “sistema nervoso central” da core organization é uma
sociedade holding. Embora os costumes exijam que se continue chamando as
organizacdes capitalistas, com implantacio e operagdes transnacionais, de
“empresas” ou de “firmas”, temos hoje grupos financeiros com domindncia
industrial, e tudo contribui cada vez mais a estabelecer a distincdo desses em
relacdo a grande massa de empresas: suas dimensdes, seu “alcance global” (global
reach), seus modos organizacionais e também, doravante, a capacidade que lhes é
dada de ter acesso de pleno direito aos mercados financeiros gragas a
desintermediacdo.” O grau de “financeirizacio” dos grupos cresceu de forma
consideravel (Chesnais, 1994, cap. 11). Trata-se, cada vez mais, de grupos
financeiros, com dominancia industrial sem divida, mas com diversificagdes para
os servigos financeiros, além de uma atividade crescentemente importante como
operadores no mercado cambial. A organizagdo como holding tem justamente esse
objetivo de facilitar a entrada pela grande porta nas finangas globalizadas (caso os
grupos disponham de um banco de grupo ou entreguem a responsabilidade das
operagdes financeiras nas maos da direcdo financeira). Isto constitui um primeiro
modo essencial pelo qual eles contribuem a tendéncia de fortalecimento das
posi¢des do capital rentista.

(7) No sentido mais amplo da palavra, “desintermediacdo” é “o processo pelo qual os usudrios de
servigos financeiros satisfazem suas necessidades fora das institui¢cdes e redes tradicionais” (Bertrand & Noyelle,
1990). Para as grandes empresas, significa a possibilidade de chegar diretamente, sem passar pelos bancos, nos
mercados cambial, de futuro ou de opgdes (produtos derivados) ou, enquanto demandantes de empréstimos, de
langar/colocar titulos de divida com prazo curto de maturidade.
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A multiplicacdo das participagdes minoritdrias e, principalmente, dos
numerosos acordos de subcontratacio e de cooperacdo interempresas entre
parceiros de poder econémico freqlientemente muito desigual levou a emergéncia
dessas formacdes hibridas que chamamos de “firmas-rede”. Essa evolu¢do ndo
teve por conseqiiéncia apenas tornar as “fronteiras da firma” muito permedveis e
vagas. Constituiu também a origem de um importante processo de
“embacamento” das fronteiras entre o “lucro” e a “renda” na composi¢cdo do
lucro operacional dos grupos. Essa segunda dimensdo deve ser considerada para
o aumento dos tragos “rentistas” dos grupos industriais. O essencial ndo consiste
tanto em concordar a respeito da expressdo escolhida (lucro, renda) e sim em
identificar a natureza dos processos econdmicos. Aquilo que chamamos de “novas
formas do investimento”, assim como a maioria dos acordos de subcontratacio e
de cooperacdo interempresas entre parceiros de poder econdmico claramente
desigual, exigem uma decomposicdo entre o que diz respeito a criagdo de riqueza
e formacao de excedente dentro da cadeia de valor da firma e, no que se refere a
apropriacdo de valores jd criados, a uma puncdo da atividade produtiva e do
excedente de uma outra firma e 2 invasdo da cadeia de valor desta.®

Esta tltima no¢do nio é trivial. E deste modo que Teece (1986) pode, por
exemplo, sugerir uma problemdtica dos acordos de coopera¢do em termos de
posse ou ndo por uma firma menor ou emergente (caso das firmas do setor de
biotecnologia) do conjunto dos ativos necessarios a valorizag@o por ela prépria de
sua inovag¢do, ou seja, manter-se no controle total da prépria cadeia de valor, sem
ter que ceder parte do excedente a maiores firmas capazes de lhe fornecer,
mediante esse preco, os “ativos complementares” que lhe faltariam. Do mesmo
modo, no tocante a subcontratacio industrial, Leborgne (1988) pdde, com total
legitimidade, falar de quase integracdo e de capacidade de uma dada categoria de
firmas em apropriar-se, gracas a seu tamanho e a seu poder de mercado, do
excedente coletivamente criado no seio de um conjunto de empresas trabalhando
em rede.

As empresas transnacionais e os intercambios comerciais

Os estudos a respeito das relacdes entre os investimentos diretos
estrangeiros e as trocas, na maioria das vezes, analisaram principalmente o
cardter substitutivo ou complementar dos investimentos diretos estrangeiros em
relacdes as exportacdes e importagdes. A questdao, evidentemente, é relevante para
os paises em desenvolvimento. Quando se observam os efeitos sobre os
intercdmbios das deslocaliza¢des via investimentos diretos estrangeiros, seguidas

(8) No tocante a cadeia de valor, ver Porter (1986, cap. 1).
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quinze ou vinte anos depois por um movimento inverso de relocaliza¢des nos
paises de origem (caso dos setores eletronico ou té€xtil), percebe-se que fluxos de
trocas sdo sucessivamente criados e destruidos. Insistiremos aqui sobre o modo
pelo qual os grupos industriais deixam sua marca na estrutura do comércio
internacional, notadamente ao criar, mediante seus intercimbios internos de
grupo e suas redes de subcontratacdo internacional, fluxos comerciais que sdo
impostos aos Estados como um dado sobre o qual a maioria destes ndo pode
exercer nenhuma influéncia.

O quadro 1 mostra as diferentes formas de trocas dos quais participam as
sociedades transnacionais. As trocas de tipo inter-ramo e intra-ramo sio cruzadas
com as trocas entre firmas independentes e aquelas chamadas de “intrafirmas” que
se efetuam no seio do espago proprio internalizado dos grupos transnacionais, ou
seja, de seu mercado privado interno. As empresas transnacionais estdo presentes
nos quatro quadrantes. Como grandes empresas, elas exportam desde sua
economia de origem tanto no inter-ramo quanto no intra-ramo, enquanto suas
filiais fazem o mesmo a partir dos paises onde estdo implantadas. Possuem
numerosas redes transnacionais de abastecimento/fornecimento de produtos
intermediarios. Enfim, as diversas modalidades de
transnacional analisadas anteriormente propiciam um importante comércio
intrafirmas ou intragrupos entre as filiais, assim como entre essas € a matriz.

integracdo industrial

Quadro 1

As diversas formas de comércio que envolvem as empresas multinacionais

intercambios entre firmas independentes

intercAmbios intrafirmas

comércio
inter-ramos

Exportacdes tanto das matrizes quanto das
filiais para firmas independentes, desde o pais
de origem da empresa multinacional e dos
paises de implantacdo das filiais.

N.B. Parte dos intercambios inter-ramos Norte-
Norte, assim como parte do comércio Norte-Sul
deste tipo, dependem de grandes sociedades
comerciais especializadas (como no comércio
de grdos) ou ndo (exemplo: as soga sosha).

Intercambios intra-ramos Sul-Norte realizados
no ambito intrafirmas em decorréncia de uma
integracdo vertical internacional (matérias-
primas bdsicas, petréleo, produtos agricolas e
semiprodutos).

comércio
intra-ramos

Exportacdes das matrizes e das filiais (como no
caso do comércio intra-ramos)

Intercambios decorrentes de relagdes de
subcontratacdo internacional entre a matriz ou
suas  filiais e  firmas  independentes
(fornecimento de produtos intermedidrios e de
bens de capital; compra de componentes-obra).

Intercambios de produtos intermedidrios, de
bens de capital e de componentes entre as
filiais das empresas multinacionais (inclusive
aquelas situadas no pafs de origem)
decorrentes de processos de integracdo
internacional vertical ou horizontal.

Intercambios ligados a entregas intrafirmas,
entre filiais e matrizes e entre filiais de
produtos acabados destinados a
comercializagdo final nos diversos mercados.

Fonte: Chesnais (1994).
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Os célculos realizados por Hipple (1990) a partir dos dados estatisticos do
comércio exterior norte-americano sdao os que possibilitam a andlise mais
sistemdtica do fendmeno. Mostram que, em 1988, nada menos que 99% do
comércio exterior dos Estados Unidos envolvia a participagdo de uma empresa
transnacional norte-americana ou estrangeira. Por si sds, as empresas
transnacionais norte-americanas (matrizes mais filiais) garantiam 80% das
exportagdes e cerca de 50% das importagdes dos Estados Unidos. No tocante ao
comércio intragrupos (ou seja, os fluxos organizados dentro do espaco préprio
“internalizado” da empresa transnacional) dos trés paises para os quais se dispde
de dados para meados dos anos 80 (Estados Unidos, Reino Unido e Japao), os
fluxos intrafirmas representavam entio cerca de um ter¢co dos intercimbios do
setor manufatureiro. Dados mais recentes mostram que essa porcentagem
diminuiu no caso dos Estados Unidos mas aumentou sensivelmente no caso do
Japdo. Em 1991, os intercambios intragrupos representaram 38% das exportacoes
e 40% das importacdes japonesas. Entende-se assim por que, por volta de 1988,
avaliagdes moderadas estimavam que pelo menos 40% das exportacdes finais de
bens manufaturados da OCDE eram de fato de empresas transnacionais (matrizes
ou filiais). A expansio dos grupos ndo-americanos, assim como O
desenvolvimento da integrag@o industrial interfronteiras, levaram esse resultado a
um patamar muito maior.

A liberalizag@o das trocas e, principalmente, a constitui¢do de conjuntos
continentais de zonas de livre troca ou de “mercados unicos” foram benéficas
mais ainda para as empresas transnacionais do que para qualquer outra categoria
de firmas. A subcontratag¢do internacional veio aumentar os fluxos de troca entre
filiais, fazendo com que as empresas transnacionais fossem as organizacdes a
estruturar o intercambio externo dos paises onde operam (paises de origem tanto
quanto paises de recep¢do). Esse tipo de trocas é acompanhado por tendéncias
sempre mais fortes de abastecimento de pecas no exterior, conforme estudos
recentes da OCDE, que mostram seu grande crescimento entre o comego dos anos
70 e meados dos anos 80 (ver tabela 1). “Fala-se em abastecimento internacional
(ou no exterior) quando uma empresa compra ‘subsistemas’, componentes ou
matérias transformadas de uma empresa independente situada em outro pais”. Os
fluxos decorrentes, assim como aqueles que resultam dos intercimbios entre
filiais no ambito de uma integracdo transfronteira, “sdo relevantes pois
pressupdem o intercimbio de produtos intermedidrios e, conseqiientemente, a
existéncia de relacdes permanentes, qualquer que seja sua forma, entre empresas
manufatureiras implantadas em paises diferentes. Refletem portanto um grau de
integracdo econdmica internacional que, em geral, vai além da mera relacdo
comercial entre firmas independentes” (OCDE, 1993:16).

A restricdo que o “comércio administrado”, resultado das operagcdes dos
grandes grupos, exerce sobre a a¢do dos Estados € menos visivel e menos brutal
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nos seus efeitos de curto prazo do que aquela exercida pelos mercados
financeiros. No entanto, ndo deixa de modificar fortemente a capacidade dos
Estados em governar as varidveis a partir das quais “os mercados” pronunciam-se
a respeito da satide de uma moeda.

Tabela 1

Abastecimento em produtos intermedidrios de seis paises da OCDE:
relacdo e a origem do abastecimento nacional/internacional (%)

comego dos meados/fim dos meados dos

anos 1970 anos 1970 anos 1980
Franca 21 25 38
Alemanha n.d. 21 34
Reino Unido 16 32 37
Canadd 34 37 50
Estados Unidos 7 8 13
Japao 5 6 7

Fonte: OCDE (1993).

2. Mundializacao do capital e polarizacao da riqueza

O termo “global” permite ocultar uma das caracteristicas essenciais da
mundializacdo: integrar como componente central da acdo de um capital
“liberado” um duplo movimento de polarizacdo que acaba com uma tendéncia
secular que ia no sentido da integragdo e da convergéncia. A polarizacio é,
primeiramente, interna a cada pais. Os efeitos do desemprego ndo podem ser
dissociados daqueles que resultam dos diferenciais que foram acentuados entre as
rendas mais elevadas e as mais baixas, por causa do aumento da renda do capital-
dinheiro. A polarizagdo, em seguida, € internacional e cava um fosso brutal entre
os paises localizados no corac@o do oligopdlio mundial e aqueles que ficam na
periferia deste. A economia “globalizada” é excludente, pois € dirigida pelo
movimento do capital e nada mais.

Desconexao e integracao seletiva

Quem fala em capital fala em “recursos” (assumindo inicialmente uma
forma “dinheiro”) ou em aplicagdes que abram a possibilidade de mobilizar
recursos (créditos bancérios, por exemplo), cuja caracteristica fundamental (que
pode novamente expressar-se de forma plena e inteira apds ter sido reprimida
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durante todo o periodo do pds-guerra) consiste em tender a se engajar
exclusivamente nas operacdes realizadas na busca de lucro, o objetivo sendo fazer
“frutificar” o capital. Operacdes realizadas com fins lucrativos, para fazer
“frutificar” o capital, sdo por defini¢cdo (sem que se seja tautoldgico) “seletivas”.
Ficando dentro dos limites da producdo industrial, essas operagdes ndo vao ser
realizadas em atividades ou (no caso do investimento estrangeiro) em paises onde
a rentabilidade € baixa ou nula. Assim que o capital reveste a forma de empresas
diversificadas e estas adotam principios de administracio e modos
organizacionais tendo por objetivo o aumento da mobilidade do capital — vale
dizer, a capacidade da firma em entrar em ou sair de tal atividade ou tal pais —, as
taxas relativas de rentabilidade (assim como sua tendéncia) adquirem a mesma
importincia que os niveis absolutos. Além do mais, hoje em dia, as decisdes estdo
cada vez mais submetidas aos niveis da rentabilidade do capital e as formas de
busca de lucro na esfera financeira, onde a nocdo de “arbitragem” assume
importincia capital.

Hoje, quando combinados com a distribuicio dos mercados no plano
internacional, o estado da tecnologia tanto quanto o regime juridico do comércio
internacional e dos movimentos de capital esbocam uma configuracio de forcas,
afetando as taxas relativas de rentabilidade e as escolhas de localizacdo dos
investimentos, que explica ndo sé a marginalizacio de um grande ndmero de
paises em desenvolvimento como também a existéncia de processos de integracdo
“profunda” nos pélos da Triade, desenhados de modo sempre mais nitido através
das necessidades e das decisdes dos grandes grupos, que podem afetar, como na
Europa, os sistemas produtivos enquanto tais. Os paises em desenvolvimento ja
ndo sdo mais, como na época ‘“cldssica” do imperialismo, paises subordinados,
reservatorios de matérias-primas ou de mao-de-obra barata e vitimas dos efeitos
combinados da dominagdo politica e da troca desigual. Eles ja ndo oferecem
praticamente nenhum interesse, nem do ponto de vista econdmico e nem do ponto
de vista estratégico (fim da Guerra-Fria) para os paises ou para as firmas
localizados no seio do oligopdlio. S3o meramente pesos mortos. Ndo sdo mais
paises que “um dia alcangardo o desenvolvimento”, e sim zonas de “pobreza”
(essa palavra invadiu o linguajar do Banco Mundial) cujos emigrantes ameagcam
os “paises democraticos”.

Com exce¢do de um pequeno numero de “novos paises industrializados”
que haviam alcangado, antes de 1980, um grau de desenvolvimento suficiente para
se adaptar, com muita dificuldade (Ernst & O’Connor, 1989; 1992), aos novos
ritmos da produtividade do trabalho e permanecer competitivos, € de um nimero
ainda mais restrito de paises ligados aos trés pélos da Triade, observamos uma
tendéncia muito nitida a marginalizacdo dos paises em desenvolvimento. Essa
tendéncia foi marcada, durante os anos 80, por uma forte diminuicdo dos
investimentos diretos estrangeiros e das transferéncias de tecnologia destinados a
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grande maioria destes paises e por um comego de exclusio do sistema de troca de
muitos paises produtores de produtos de base. Esses paises foram atingidos em
cheio tanto pela conjuntura mundial quando pelas mudancgas tecnoldgicas que
apareceram no seio do sistema, na forma de substituicdo de recursos tradicionais
por produtos industriais intermedidrios originados em setores intensivos em P&D
(novos materiais e biotecnologias). Mouhoud (1993) emprega a expressio
“desconexdo for¢ada” para caracterizar esse processo de marginalizacdo de partes
inteiras de continentes em relacio ao sistema de intercambios.

No entanto, € necessario dar mais um passo no sentido de levar em conta
as implicacdes desses processos de ‘“deslocalizacdo” em direcdo aos paises
oferecendo custos salariais baixos, como também dos fluxos comerciais
resultantes. A deslocalizacdo decorre de relacdes cuja iniciativa pertence aos
grupos industriais e comerciais dos paises que participam do oligopdlio mundial,
e cujo efeito consiste em poder jogar em concorréncia a oferta de forca de
trabalho de um pafs para outro. Amin (1990) lembra que a expansdo do sistema
capitalista baseou-se na integracdo simultdnea, no ambito de Estados-nacdes
“regulados”, de trés mercados, “o mercado das mercadorias, o do capital e da
tecnologia e aquele do trabalho”. Pelo seu movimento de mundializacio, o capital
explode esta integracdo e, evidentemente, ndo se preocupa em reconstitui-la. O
sistema mundial é integrado fortemente no campo financeiro e ainda mais
fortemente quanto aos investimentos diretos estrangeiros e as mercadorias. Mas
ndo ¢é integrado quanto ao preco de venda e as condi¢des de utilizacdo da forga de
trabalho pelas firmas. Estas dltimas tém toda liberdade para explorar como
quiserem as diferencas na remuneracio do trabalho que existem entre as diversas
regides de um mesmo pais (quando se deixa de respeitar a legislacdo trabalhista e
as convengdes salariais nacionais), entre pafses (como dentro da Comunidade
Econdmica Européia - CEE), ou de um continente para outro.

As operacoes de subcontratacao internacional do capital comercial

As operacdes de subcontratacdo internacional do capital comercial
constituem um exemplo de uma das formas que assume a “integracdo seletiva”
dos paises “do Sul” pelos paises “do Norte”. Elas adquiriram elevada importancia
desde os anos 80, mas sao ainda pouco estudadas. Dizem respeito ao fornecimento
de produtos industriais padronizados (vale dizer, hoje em dia, os produtos cuja
producdo é auxiliada, gerada e verificada por computador), em que os custos
salariais sd@o os mais baixos. Esta situacdo ndo envolve apenas os insumos e
semiprodutos no ambito de produgdo de massa flexivel (caso da Nike e de todas
as grandes firmas do setor de calcados baratos inspirados no “sistema Nike”),
como também os produtos acabados de consumo de massa que agora as grandes

Economia e Sociedade, Campinas, (5):1-30, dez.1995 17



cadeias comerciais ou hipermercados podem ir buscar muito longe, estabelecendo
seus proprios contratos de subcontratacdio com produtores locais e
comercializando os produtos sob seu proprio nome. No setor da confec¢do, por
exemplo, todas as grandes cadeias de lojas praticam esse sistema. Os grandes
grupos da distribui¢do americana (Sears, Bloomingdale) o adotaram rapidamente,
seguidos pelos grupos europeus.

Ao se definir uma problemética na qual o conceito-chave seja o “capital”,
ou seja, uma massa financeira de certa dimensao cujo objetivo € a autovalorizacdo
com lucro, ndo hd dificuldade em incluir esse caso numa problematica geral das
deslocalizagdes e das situagdes de integracdo seletiva. A inclusdo ndo atrapalha,
ela é até perfeitamente legitima. Hoje em dia, um capital desse tipo, se ultrapassar
um determinado patamar em termos de magnitude e de capacidade organizacional,
pode adotar as combinac¢des mais variadas, associando as formas proprias do
capital aplicado na produgdo aquelas que caracterizam o capital que se valoriza
como capital concentrado de negécio. Numa problematica de distribuicao do valor
agregado em diversos pontos da “cadeia de valor’, mas também de
desenvolvimento, ndo € absolutamente indiferente o fato de que o comércio
internacional ocorra com iniciativa de um capital localizado em pais do seio da
Triade e revele a existéncia de relacdes de poder econdmico ‘“assimétricas”,
permitindo ou ndo o acesso aos mercados para paises capitalistas avancados, e
muito mais poderosas que as barreiras “cldssicas” aos intercambios, com as quais
o GATT/OMC se preocupa.

3. A valorizacio do capital-dinheiro concentrado em nivel mundial

As limitacdes deste artigo impedem que se trate detalhadamente a
mundializacdo financeira. Basta organizar apenas alguns tracos, em particular a
respeito das estreitas ligacdes entre o0 movimento do capital aplicado na produgdo
industrial e nos servigos e aquele do capital-dinheiro, e também em relagdo aos
efeitos macroecondmicos decorrentes das pungdes sobre os paises e as classes
mais pobres. A mundializacdo constitui um processo diferenciado porém unico,
cujas interacdes e retroacdes devem ser entendidas ao se apreender o processo
como um fodo.

As etapas do revigoramento do capital rentista
A hipertrofia da esfera financeira que se constituiu a partir dos anos 80
ndo pode ser entendida fora das contradi¢cdes e dos impasses anteriores da

economia capitalista mundial. Foi a base dos lucros ndo remetidos, e também néo
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reinvestidos na producgdo, pelas empresas transnacionais norte-americanas que se
expandiu o mercado dos euroddlares em meados dos anos 60, muito antes do
choque petrolifero e da recessdo de 1974-75. A reciclagem dos “petrodélares”
operada neste mercado permitiu entdo que os paises da OCDE superassem esta
primeira recessdo ao aumentar rapidamente suas exportagdes. Mas, sobretudo, ela
faz surgir no final dos anos 70 a divida esmagadora que muitos paises do Terceiro
Mundo carregam desde entdo, as transferéncias financeiras em dire¢do as
instituicdes financeiras dos paises capitalistas avancados tendo sido um fator
central da capacidade da esfera financeira em se consolidar e se fortalecer.

O triunfo de uma abordagem essencialmente rentista, cuja obsessdo é mais
a apropriacdo de riquezas do que sua criacdo mediante amplia¢do da producio, foi
fortemente facilitado pelo surgimento de novas formas de centralizacdo do
capital-dinheiro, que ndo fossem os bancos e sem as tradi¢gdes e a relativa
disciplina que estes haviam aceitado outrora. O crescimento dos grandes fundos
de pensao anglo-saxdos e japoneses, assim como aquele dos fundos comuns de
aplicacdo e de gestdo de portfélios de titulos (mutual funds), geraram institui¢coes
que lidam com massas financeiras gigantescas, procurando se valorizar por meio
de formas e critérios puramente financeiros. Essas massas buscam maior
rentabilidade e, também, maxima mobilidade e flexibilidade, sem ter nenhuma
obrigacdo a ndo ser a de crescer/valorizar-se. As conseqiiéncias de suas operacoes
sobre a acumulagdo e o nivel de emprego ndo sdo de seu interesse. No entanto, os
principais beneficiados pela “globalizacdo financeira” foram justamente essas
operadoras financeiras de um tipo qualitativamente novo. Trata-se com freqiiéncia
de formas de centralizacao de capitais dispersos j4 antigas, mas que nunca haviam
se beneficiado de uma fase de acumulacido tdo longa quanto nos ‘“‘trinta anos
gloriosos”. Seu advento representa um salto qualitativo no processo de
restauragdo do “poder opressor” do capital rentista que Keynes tanto temia e
denunciava.

A partir dessas novas posicdes e da experiéncia adquirida no dmbito do
euromercado, as grandes operadoras financeiras procuraram recuperar a total
liberdade de movimentos que haviam perdido nos anos 30 e 40. Procuraram
influenciar neste sentido sobre os governos mais dispostos a satisfazé-las, obtendo
assim do governo Thatcher a liberaliza¢do total dos movimentos de capital em
1979 e, depois, a preparagdo do “Big Bang” na praca de Londres, bem como, do
governo norte-americano (desde a era Carter), um amplo conjunto de medidas de
desregulamentacdo, de desintermediacdo e de descompartimentacio monetdrias e
financeiras. O processo chegou ao seu auge quando Volcker foi nomeado no
Federal Reserve para impulsionar uma politica que incluisse simultaneamente
uma forte deflacdo obtida mediante a queda dos saldrios e a flexibilidade do
trabalho, uma politica monetdria restritiva e uma politica orcamentdria
expansionista (indispensavel para a realizacdo dos projetos reaganianos) baseada
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na venda de titulos do Tesouro, dando-se a garantia aos capitalistas financeiros,
detentores de titulos de divida, que poderiam desfrutar taxas de juros reais
positivas. A época da economia global financeirizada e rentista havia comegado.

A partir da abertura e da descompartimentagdo interna dos sistemas
monetdrio e bancdrio e dos mercados financeiros nacionais,” constitui-se um
espaco financeiro verdadeiramente mundial. Cada vez mais unificado, ele domina
a esmagadora maioria dos sistemas nacionais, permanecendo totalmente
hierarquizado e estruturado: os Estados Unidos sdo seu coragdo e principal
beneficidrio. Os mercados financeiros mundializados apresentam-se como uma
arena organizada de modo que massas concentradas de capital-dinheiro possam
valorizar-se sem deixar de ter um grau de liquidez muito elevado. Esses volumes
de capital-dinheiro conseguem seu objetivo mediante um conjunto de operacdes
de aplicagdes e de empréstimos de curtissimo prazo e por meio da apropria¢do de
formas de lucros financeiros “puros”, que decorrem de operacdes efetuadas dentro
e apenas dentro da esfera financeira. Nota-se, finalmente, que a integracdo
financeira internacional foi também marcada pela criagdo de numerosas formas
novas de aplicacdo de liquidez financeira (o que chamamos de novos “produtos
financeiros”), a medida que a supressdo das regulamentacdes e dos controles
nacionais anteriores abriam portas as ‘“inovacdes financeiras”.

A esfera financeira e a esfera produtiva ndo sdo dois mundos separados.
Sua interdependéncia € total, quer se trate dos mecanismos de transferéncia de
riqueza e de recursos em proveito da primeira, quer dos elementos de
instabilidade endémica prépria da valorizagdo de volumes gigantescos de capital
movidos pelos maiores rendimento e mobilidade, quer ainda, da fragilidade que
toma conta da esfera financeira a medida que a corrente de pungdes tende a
diminuir.

As financas: beneficiarias das transferéncias de riqueza e fonte de
instabilidade

A dimensdo das operacdes financeiras, assim como a natureza dos ativos
envolvidos na maior parte das transacdes, ou seja, na compra e venda de divisas

(9) Os especialistas estabelecem com freqiiéncia uma distingdo entre trés tipos de elementos
constitutivos da mundializagdo financeira: a desregulamentagdo ou liberalizacdo monetdria e financeira, a
descompartimentacido dos mercados financeiros nacionais e a desintermediacdo (aquilo que Bourguignat (1992),
chama de “os trés Ds”). Na realidade, hd uma interacdo e um emaranhado profundos entre os trés processos. A
mundializa¢@o financeira remete tanto a “descompartimentacdo” interna entre func¢des financeiras diferentes e
tipos de mercados diferentes (mercados cambial, de crédito, de acgdes e titulos de divida), quanto a
interpenetracdo externa dos mercados monetdrio e financeiro nacionais e sua integragdo nos mercados
mundializados, aos quais (no caso da maioria dos paises) eles se tornam subordinados.
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nacionais, enquanto um entre outros ativos financeiros quaisquer (mercado
cambial) e as adjudicagdes pelos governos de titulos do Tesouro e outros titulos
de divida do Estado (mercados de titulos de divida), contribuiram para alcar
extraordinariamente a esfera financeira ao nivel de “forca autdonoma”. Num nivel
epifenomenal, ressalta-se a personificacdo (do bem ou do mal) da qual “os
mercados” financeiros foram objeto. Com conseqiiéncias muito mais sérias,
constata-se a promog¢do dos “mercados” a instincia controladora das politicas
econdmicas nacionais. Esta promocdo do capital-dinheiro a um status em que
parece se desligar da producdo e da troca e a partir do qual teria que dominar a
vida econdmica e social mundial pode ser interpretada como o dltimo grau na
fetichizacdo das relacdes de propriedade capitalistas.'” Tem como conseqiiéncia
esconder, ou pelo menos embacar, a fisionomia dos operadores mais relevantes e
seu grau de concentracio e de poder, ocultar o papel desempenhado pelos
proprios Estados na génese da “tirania dos mercados” e, principalmente,
escamotear os mecanismos pelos quais a esfera financeira alimenta-se de
transferéncias de riqueza totalmente concretas, antes de poder instaurar circuitos
fechados de distribui¢do interna dos ganhos e das perdas puramente financeiros.

A autonomia do setor financeiro ndo pode ser sendo relativa. O capital
que se valoriza na esfera financeira nasceu — e continua nascendo — da esfera
produtiva. Assumiu, no comeco, ou a forma de lucros (lucros nio reinvestidos na
producdo e nio consumidos, parte dos lucros cedida enquanto juros ao capital de
empréstimo) ou a forma de saldrios e rendas agricolas que foram depois objeto de
puncdes mediante impostos ou que sofreram a forma moderna de usura dos
“créditos para o consumo” ou, finalmente, de quarenta anos para cd, a forma dos
saldrios adiados depositados em fundos privados de pensao cuja natureza vai se
modificando assim que penetram a esfera financeira e se tornam massas, buscando
a maxima rentabilidade. A esfera financeira alimenta-se da riqueza gerada pelo
investimento e pela mobilizacdo de uma for¢a de trabalho com mudltiplos niveis de
qualificacdo. Nada cria por si s6. Representa o tipo mesmo de arena onde se joga
um jogo de soma zero: aquilo ganho por um, dentro do campo fechado do sistema
financeiro, é perdido por outro.'" As bolhas especulativas que se desenvolvem em
torno deste ou daquele “produto”, deste ou daquele compartimento do mercado
pressupdem que, em paralelo, as pungdes e as transferéncias continuem ocorrendo
a partir da esfera produtiva, se possivel de modo ininterrupto.

O fato de existirem taxas de juros reais positivas € uma das condicdes, a
outra sendo a capacidade das entidades endividadas, dos Estados ou das
coletividades regionais e locais, tanto quanto das empresas, de “honrar seus

(10) Ver Marx (1970): “Com o capital que rende juros, a relagdo capitalista atinge sua forma mais
externa, mais fetichizada. Temos aqui D - D’, ou seja, dinheiro produzindo dinheiro, valor se valorizando por si
s0, sem nenhum processo que sirva de mediagdo entre os dois extremos”.

(11) Salama & Valier (1991:162) escrevem: “O milagre da ‘multiplicacdo dos paes’ € s6 uma miragem”.
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compromissos”. As prioridades da politica econdmica de muitos governos, ndo
apenas da periferia como também do coracdo do sistema, tornaram-se o
pagamento dos juros e do principal das dividas publicas e a garantia de taxas reais
positivas, implementando politicas sob a égide do combate a inflacdo (cuja
ameaca aparece nos Estados Unidos e na Europa assim que o indice de precos
permanece dois meses seguidos com meio ponto a mais!). A tonalidade
congenitalmente deflacionista da conjuntura mundial encontra aqui uma de suas
principais causas.

Sua intensa instabilidade, por outro lado, remete aos principios que
determinam a circulacdo do capital no espagco cada vez mais unificado e sob as
formas nas quais os lucros propriamente financeiros materializam-se. No centro
da circulagdo do capital, encontram-se as operagdes chamadas de “arbitragem”
realizadas pelos agentes financeiros que dispdem de um volume de fundos
(préprios ou obtidos mediante o efeito de alavancagem) e portanto de uma massa
de transacdes financeiras suficientemente ampla para que possam escolher a
qualquer momento as formas mais vantajosas de aplicacdo e de especulacdo
oferecidas, ou, ainda, aproveitar todas as “inovagdes financeiras” disponiveis. Um
especialista no assunto argumenta: “o investidor arbitra sistematicamente entre 0s
diferentes compartimentos; aquele que quer cobertura ou, ao contrdrio, que quer
especular, faz 0 mesmo. ....a 6tica dos operadores € a da busca da combinagdo que
propicie a melhor relagdo custo/rendimento. De chofre, aquele que investe (ou
pega emprestado) procura por exemplo o melhor rendimento (ou custo), ndo
apenas navegando sistematicamente, se necessdrio, entre as diversas divisas mas
também passando de um mecanismo de cobertura a outro (do swap a opgdo de
divisas, op¢ao de futuro etc.) e, portanto, de um mercado para outro. Na realidade,
esses mercados especificos (cambial, futures, de opcdes etc.) tornaram-se meros
compartimentos de um mercado financeiro global, ele mesmo tornado mundial”
(Bourguinat, 1992:23).

A configuragdo das arbitragens operadas depende da estrutura do portfélio
de ativos dos operadores e da atratividade relativa de formas distintas de
aplicagdo. Doravante, qualquer ativo financeiro é suscetivel de ser objeto de
operagdes de “realizacdo de lucros”, fendmeno esse que é bem estudado para as
operagdes nas bolsas depois de uma fase altista, mas que tende a se estender para
outros compartimentos do mercado. Nem todas as vendas de titulos de divida
estatal realizadas em dezembro de 1994 na Cidade do México decorreram de um
momento de “panico”, e nem todas ocasionaram perdas. Em parte, tratava-se de
um desdobramento “normal” depois do vencimento do prazo de aplicagdes que
haviam sido permitidas belos beneficios. Divisas de diversas nacionalidades
compdem parte de muitos portfélios para os quais se trata de ativos como
quaisquer outros. Para os grandes operadores, as flutuacdes da paridade sdo por
esséncia a oportunidade de realizar “lucros” financeiros. Os movimentos de
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compra e venda que seguem levam invariavelmente a ampliacao das flutuacdes e a
acentuacgdo das instabilidades j4 inerentes ao regime de cambio flexivel.

4. Os encadeamentos cumulativos depressivos da mundializacao

Os elementos expostos aqui podem ser agrupados para avangar a hipdtese
da entrada numa fase, possivelmente demorada, de crescimento mundial muito
baixo, muito instdvel e repleto de conflitos, marcada por desemprego estrutural
elevado e por deflacdo rastejante. H4 no centro dos encadeamentos cumulativos a
conjungdo das conseqiiéncias préprias das mudangas tecnoldgicas recentes e
daquelas da mundializacio do capital sob as trés formas que acabamos de evocar.

As conseqiiéncias da mobilidade do capital produtivo

O fato de a destruicao de postos de trabalho ser muito maior que a criagio
ndo se deve apenas a uma fatalidade imputdvel a “tecnologia” per se. Decorre,
pelo menos com mesma intensidade, da liberdade de acdo praticamente total que o
capital industrial recuperou para investir e desinvestir como queira, tanto no pais
quanto no exterior, e também da liberalizagcdo dos intercambios. O efeito desses
fatores, por sua vez, acentua-se crescentemente com a mudanga de propriedade do
capital industrial. Até nos grupos cuja rentabilidade do capital foi restabelecida,
constata-se por parte dos novos proprietdrios do capital (fundos de investimento,
fundos de pensdo, companhias seguradoras) uma pressdo muito forte no sentido
de reduzir ainda mais os custos, “desengordurando o nimero de empregados” e
automatizando o mais rapido possivel. E nisto que se situa o ponto de partida de
um encadeamento de cardter cumulativo e retroativo, cujos efeitos sdo depois
acirrados pelos fatores que dizem respeito as operagdes do capital-dinheiro.

Hoje em dia, os efeitos de destrui¢do/reestruturacdo do emprego, que
acompanharam cada uma das grandes ondas de mudanga tecnoldgica desde a
Revolucdo Industrial da primeira metade do século XIX, s@o deste modo
amplificados. A mobilidade do capital tanto quanto o movimento de liberalizagdo
e de desregulamentacdo derrubaram o quadro sociopolitico do Estado-nag¢do, no
seio do qual os famosos “efeitos compensatérios” (esperados em caso de mudanga
técnica por todos os economistas desde Ricardo) podiam ocorrer outrora
(Freeman & Soete, 1994). Anteriormente, mesmo no ambito capitalista, o combate
ao desemprego podia se beneficiar de medidas de protecdo alfandegéria e incluir
medidas legais, cujo efeito era relativamente restritivo para as firmas ja que sua
mobilidade internacional via-se limitada. Atualmente, a situa¢do é completamente
diferente. Ao contririo, a mobilidade do capital permite que as empresas
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obriguem os paises a padronizar suas leis trabalhistas e de protecdo social de
acordo com aquelas dos Estados que lhes sdo mais favordveis (vale dizer, onde a
protecdo social é mais fraca).

Os investimentos diretos estrangeiros ndo sdo sindbnimo de criacdo de
nova capacidade. E por meio das fusdes/aquisicdes que os grandes grupos
procuram conquistar fatias de mercado. A integracdo seletiva de locais de
producio e de relagdes de subcontratagdo situadas em diversos paises aumenta sua
capacidade em conseguir economias de escala e de escopo. A liberaliza¢do dos
intercdmbios constitui um bdnus importante para as firmas que jogam a cartada da
homogeneizacdo da oferta e da “variedade padronizada”. As firmas pequenas que
propdem produtos diferenciados, mas que ndo sdo capazes de defendé-los no
ambito de um mercado mundializado mediante métodos de “diferenciacdo dos
produtos” via muitos gastos de propaganda, sofrem uma grande vulnerabilidade,
de tal modo que os efeitos geradores de emprego do paradigma das “economias de
variedade” s@o cronicamente inferiores a seu potencial. Para muitas firmas
pequenas, o Unico meio possivel de sobrevivéncia consiste na “adesdo” a uma
“firma-rede” do tipo Benetton, ou seja, em se transformar em subcontratadas.

O comportamento dos principais componentes da demanda efetiva

O resultado liquido da liberdade de acdo do capital concentrado aplicado
na produgdo € mensurado pelo nimero das destrui¢des de postos de trabalho,
muito superior aquele de criacdes. Segue-se uma série de efeitos que atingem os
principais componentes da demanda efetiva. A extensdo desses efeitos &
aumentada pelas interacdes de tipo cumulativo que se estabelecem e que ficam
ainda mais graves em fung¢do dos comportamentos proprios da esfera financeira.

A influéncia da mundializacdo do capital sobre o consumo das familias
da-se mediante dois caminhos principais. O primeiro é aquele da diminui¢do da
renda do trabalho assalariado. A quantidade nitidamente maior das destrui¢des
de empregos em relacdo a criacdo, associada as fortes pressdes exercidas sobre os
empregos conservados ou criados (sendo que o aumento sensivel do leque dos
saldrios num nimero crescente de paises ndo compensa a tendéncia geral), exerce
uma influéncia depressiva marcada sobre a conjuntura. Essa influéncia acentua-se
por um aumento da tendéncia em poupar da populacdo de renda média (e até de
baixa renda) em face das incertezas perante o futuro. Os paises onde o nivel de
desemprego € alto e onde a “cultura” do trabalho “informal” ainda € pouco
desenvolvida sdo os primeiros a ser afetados pela queda do consumo das familias.
A influéncia depressiva difunde-se depois em nivel internacional, afetando a
conjuntura mundial em si.
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Fonte: Chesnais (1994).
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O segundo caminho é aquele da redistribui¢do da renda nacional em
proveito dos rendimentos rentistas, que se desenvolveu, dependendo dos paises, a
partir do inicio ou do meio dos anos 80. Essa redistribui¢do resulta do advento dos
mercados financeiros e das aplicagdes. Leva a uma polariza¢do da oferta nas altas
rendas, que molda aos poucos os contornos e orienta parte das despesas de P&D
industriais para objetivos estéreis do ponto de vista social. Hoje, também se
observam com muito mais nitidez os efeitos, ja analisados por Keynes, de
enfraquecimento de propensdo marginal a consumir 2 medida que a renda
aumenta.

O préximo componente diz respeito aos gastos piblicos, que a
mundializacdo enfraquece por intermédio de varios mecanismos, dentre os quais o
mais importante é aquele que, de modo praticamente automdtico, decorre da
diminui¢do da base tributdria (tributos diretos e indiretos) devida, primeiro, ao
desemprego e, depois, a estagnacdo do consumo. Acrescenta-se em seguida a
tendéncia, mais acentuada em determinados paises em relacio a outros, mas com
alcance generalizado, a aliviar a carga tributdria sobre o capital e os rendimentos
de aplicagdes financeiras. Finalmente, assim que os governos compensam a
diminui¢@o das receitas tributdrias por um aumento da divida publica, a acdo das
taxas de juros positivas, no sentido de aumentar o peso orcamentdrio do servigo
da divida, recai também na forma do que é chamado de “crise fiscal dos Estados”
(O’Connor, 1973). O resultado acaba sendo uma situacio na qual a capacidade de
interven¢do dos Estados para sustentar a demanda vai diminuindo a medida que
seu papel vai se enfraquecendo em virtude da liberalizacdo do comércio e da
mobilidade do capital, assim como por causa dos ataques que sofrem nas maos
dos pregadores do liberalismo. Além de um certo patamar (ja atingido hd um certo
tempo na grande maioria dos paises da OCDE), a crise fiscal do Estado, associada
ao efeito das politicas neoliberais, leva & reducdo do nivel de emprego no setor
publico e a aceleracao das privatizacdes e desregulamentacoes.

Voltemos ao investimento. A mundializacdo do capital contribui de
maneira manifesta ao restabelecimento da rentabilidade dos investimentos, ao
exercer uma forte pressdo no sentido da diminuicao tanto dos saldrios quanto dos
precos de muitas matérias-primas. Exerce influéncia sobre o comportamento do
investimento, ou acentua suas caracteristicas, da seguinte maneira: forte
propensdo as fusdes/aquisicdes; prioridade dada aos investimentos de
reestruturacdo e de racionalizacdo; e, sobretudo, seletividade muito forte na
localizagdo e na escolha dos locais. Aqui, a propensdo prépria das firmas no
ambito da mundializacdo é reforcada pela concorréncia entre regides e locais,
como também pela “guerra” que fazem oferecendo vantagens de vdrios tipos
(subvencdes, vantagens tributdrias, relaxamento da legislagdo trabalhista). Além
de tudo isso, acrescenta-se o poderoso efeito de atracdo sobre o capital
potencialmente disponivel para investir exercido pelas operacdes e aplicagdes
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financeiras, que propiciam rendimentos maiores e, salvo incidente, mais féceis
que o investimento na producdo. O resultado liquido consiste num investimento
de dinamismo médio ou fraco, altamente seletivo no plano espacial e do qual seria
pouco realista esperar que desempenhe um papel de locomotiva numa retomada
mundial ciclica sustentada.

Os mecanismos que acabamos de descrever apresentam um caréter
cumulativo. Apenas o investimento privado dispde, pelo menos em principio, da
capacidade de responder aos encadeamentos depressivos, mediante aos meios
financeiros que s6 ele possui, quanto pela legitimidade social que ele monopoliza.
Mas o investimento, mais precisamente o capital, fica acompanhando de muito
perto o “mercado”, ou seja, na maioria das vezes, a rentabilidade de curto prazo.
Por mais paradoxal que pareca, a expansdo da esfera financeira é contemporinea
do inicio dos debates sobre a “pentiria de poupanga”. De fato, sofreu um recuo
muito grande, pelo menos em termos relativos, do engajamento do setor
financeiro no financiamento da atividade produtiva em proveito de atividades
impregnadas da busca da liquidez e da rentabilidade de curto prazo. Por seu lado,
as instituicoes que durante mais de quarenta anos procuraram corrigir a
apreciacdo e a orientacdo dos “mercados”, vale dizer, aquelas origindrias dos
Estados, tiveram sua capacidade de agir podada. Ndo s6 perderam uma grande
parte de seu poder de lutar contra a depressdo, como também tudo as leva a
assumir politicas que tornardo esta mais profunda.

Em direcio a surtos financeiros recorrentes

Voltemos, mais uma vez para concluir, as finangcas e aos surtos
financeiros, cuja freqiiéncia parece ter se acelerado durante o dltimo ano. Falando
a respeito de suas proprias atividades, um banqueiro belga explicou numa
entrevista ao Le Monde, em 11 de abril de 1995: “O fundo do problema é que ndo
se gera riqueza a partir do nada e que € preciso ter poupanca para investir
(exatamente , dirfamos, antecipagdes favordveis do lado das firmas acompanhadas
por uma poupanca suscetivel de ser investida. E muito agraddvel quando surge
uma bolha especulativa, é riqueza gerada a partir de zero”. A esfera financeira
alimenta-se da riqueza gerada pelo investimento e pela mobilizacdo de uma forca
de trabalho com miiltiplos niveis de qualificacdo. Ela ndo gera nada por si propria.
Representa o mesmo tipo de arena onde se joga um jogo de soma zero: o que é
ganho por alguém dentro do espaco fechado do sistema financeiro € perdido por
outro. Assim que a esfera financeira piara de ser alimentada por fluxos
substanciais, cuja origem € toda ela a esfera produtiva, as tensdes dentro do
espaco fechado acirram-se e a proximidade das crises financeiras anuncia-se.
Verifica-se, existe uma extrema sensibilidade, quase que patoldgica, do sistema
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financeiro hipertrofiado em relagdao as modificagdes da conjuntura, por menores
que sejam, pois é esta que condiciona as transacdes a partir das quais sdo
formados os lucros financeiros.

Um estudo francés de circulagio restrita'> sobre a expansdo dos mercados
dos derivativos — realizado na ocasido da faléncia do banco londrino Barings —
mostrou muito claramente que essas operacdes, no inicio, “desenvolveram-se em
parte gracas a ‘bolhas especulativas’ ou, pelo menos, a partir de configuragdes de
mercado particularmente favordveis em que tomadas de posicdes por conta
propria revelaram-se extremamente lucrativas”. A partir de 1994, o rdpido
crescimento das operacdes com derivativos ocorreu, ao contririo, enquanto
“paliativo para a forte contracdo dos volumes de atividades”. No entanto, para
ndo apresentar riscos, as operacdes sobre derivativos, em particular de op¢des ou
futuras, devem se limitar a aproveitar diferencas fracas entre as cotacdes de
compra ¢ de venda, tendo o cuidade de se proteger mediante operacdes de uma
quantia semelhante, o que também implica gastos. A rentabilidade de uma tal
abordagem ¢é portanto fortemente dependente do montante das transagoes
realizadas. Quanto mais esse montante diminui, em fun¢do do estado geral da
economia, mais crescem as pressdes no sentido de substituir a intermediagdo nos
mercados financeiros por uma série de apostas hdbeis sobre as cotacdes vigentes.
“Essa tentacdo € ainda mais forte no caso de estabelecimentos cujas atividades de
mercado constituem o tnico métier (se a base dos rendimentos se estreita, jogar
com seus fundos préprios para garantir a perenidade da casa pode constituir uma
estratégia)”.

Desde a desintermediacdo e a liberaliza¢do financeira dos anos 80, o
perigo ameaga, em maior ou menor grau, todos os bancos (o exemplo do Crédit
Lyonnais e de bancos japoneses muito grandes é uma demonstracao muito boa). O
espaco dos grandes bancos comerciais no sistema financeiro e, conseqiientemente,
o montante de seus lucros foram questionados ndo apenas pela perda de parte de
seu papel no financiamento da producio (devida, por exemplo, as possibilidades
que surgiram para os grandes grupos de ter acesso direto aos mercados financeiros
para neles colocar seus titulos de divida) como também pelo deslizamento de
parte de seus depdsitos em dire¢do a poupanca institucional. Os bancos sofreram
cortes em sua rentabilidade e reagiram lancando também “inovagdes financeiras”
com crescente “risco sistémico”. Aglietta (1995:69) conclui uma andlise profunda
das relagdes entre esses processos e a gravidade da recessdo do comeco dos anos
90 afirmando que “ndo ha muita divida de que as restri¢des sofridas pelos bancos
acentuaram a recessdo financeira. A severidade da recessdo foi ainda maior
porque a fragilidade dos bancos foi pronunciada. Os dois aspectos reforcaram-se
mutuamente numa causacao circular, em que nenhum dos dois era exégeno”.

(12) Lettre. Paris: Agence ... , mar. 1995.
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A volta a uma conjuntura internacional muito desfavordvel, se ndo
abertamente recessiva, pode portanto estar prenunciando faléncias e outros graves
surtos do lado do sistema financeiro, cujos efeitos sacudirdo, por sua vez, todas as
atividades de producdo e de troca.

Francois Chesnais é professor da Université de
Paris XIII - Villetaneuse, Franca
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Resumo

Este artigo defende a hipdtese de que a economia mundial apresenta, neste final de século, um novo
regime de acumulacdo. A operagdo deste regime é definida pelas prioridades do capital centralizado
em busca de reprodugdo sob a forma dinheiro, correspondendo tal regime ao resultado da
“mundializacdo do capital”. A economia mundial pode ter entrado numa fase depressiva de longa
duragdo, em decorréncia da crescente orientacdo da acumulacdo para a salvaguarda de posigdes
adquiridas, da qual a capitalizagdo financeira rentista é a expressao mais acabada.

Palavras-chave: Globalizagdo; Liberaliza¢do; Acumulacao financeira; Fluxos de capitais.

Abstract

This paper argues in favour of the hypothesis that the world economy features a new regime of
accumulation at the current end of century. This new regime can be characterized as one on which
the functioning is dictated by priorities given by centralized capital in search for reproduction in a
money-form. The world economy might have started a long-run depression due to increasing
orientation by capital towards safeguarding acquired positions, instead of directing investments
towards building new capacities. The rentier nature of financial capitalization becomes the clearest
manifestation of that process.

Key-words: Globalisation; Liberalization; Financial accumulation; Capital flows.
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