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Resumo

O trabalho oferece uma sintese das posi¢des relativas ao regime de acumulagdo financeirizado ou
com dominag¢@o financeira, mostrando tanto os problemas quanto as potencialidades das teorias que
tratam desse regime. Procura descrever os principais tracos sistémicos do regime financeirizado.
Questiona o cardter virtuoso e mesmo a viabilidade deste novo regime de acumulagio. Conclui que é
possivel, se ndo provdvel, que este enfrente num futuro préximo uma crise cujo epicentro estard nos
Estados Unidos.
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Abstract

This paper provides a synthesis of the approaches to the financialized accumulation regime, showing
both the problems and the potentialities of the theories that deal with it. It tries to describe the main
systemic features of the financialized regime, while questioning its virtuous character and even its
viability. It concludes that it is possible, if not probable, that the regime will soon face a crisis whose
epicenter will be in the United States.

Key words: Regulation theory; Globalization; Accumulation regime; Financialization; Systemic
crisis.

JEL B50, F0O, F30.

Neste texto, defendemos as seguintes posi¢des:

(1) Pode-se aproximar a nogdo de regime de acumulagdo — incluindo nesta
a dimensao essencial das construgdes institucionais — de uma idéia marxiana: a da
superacdo momentinea dos limites imanentes do modo de producgdo capitalista. O
regime fordista reuniu condi¢des que asseguraram tal superacdo, superacdo esta
que foi momentanea ainda que prolongada. O regime fordista nasceu de relacdes
politicas impostas ao capital e ndo por ele escolhidas. Beneficiou-se também de
condicdes histéricas “exdgenas” particularmente favordveis para a acumulagdo.
No entanto, constata-se a presenca de uma dimens@o de constru¢c@o deliberada de
instituicdes e de relacdes destinadas a conter os conflitos e as contradi¢des
inerentes ao capitalismo. Qualquer regime de acumulacio que pretendesse suceder
ao regime fordista deveria ser capaz de passar com €xito num teste de comparacio
com este, a respeito da solidez dos compromissos sociais e politicos fundadores.

(1) Texto apresentado no Forum de la Régulation, Paris, 11-12 out. 2001. Revisado e aumentado para
difusdo, em 29 mar. 2002. Tradugdo do francés e revisdo técnica por Catherine Marie Mathieu (FACAMP —
Campinas) e Adriana Nunes Ferreira (FACAMP — Campinas).

(2) Université de Paris-Nord, Villetaneuse.
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(2) Desde 1979/80, assistiu-se ao ressurgimento de um capital de
aplicacdo financeira altamente concentrado, que havia desaparecido durante cerca
de 60 anos. Nas ultimas duas décadas, ocorreu também o reaparecimento dos
mercados financeiros, seguido por pleno florescimento, garantindo a esse capital
os privilégios particulares, bem como poder econdmico e social notavel, ligados a
“liquidez”. Dentre os diversos p6los de centralizagdo financeira que prepararam tal
ressurgimento, constam os sistemas de aposentadoria privada por capitalizagio
financeira cuja expansdo teve inicio no final da Segunda Guerra Mundial, nos
paises anglo-saxdes e no Japao. Essas transformacdes qualitativas na acumulacio
financeira ocorreram num contexto de mudancas maiores no alcance e no
conteido da internacionalizacdo do capital, bem como na abrangéncia da
dominacdo mercantil. Essa extensdo foi possivel gragas as politicas de
liberalizacdo implementadas pelos paises do G7.

(3) A partir de meados dos anos 1980, o capital de aplicagdo financeira
conquistou posicdes, o que lhe permitiu exercer um peso significativo sobre o
nivel e a orientagdo do investimento, bem como na configuracdo da distribuicdo da
renda. Isso incentivou alguns poucos pesquisadores a levarem adiante a hipdtese
segundo a qual o regime de acumulacido potencialmente “sucessor” do regime
“fordista” consistiria num regime organizado a partir de relagdes originadas menos
na esfera produtiva do que na esfera financeira. Tratar-se-ia de um ‘“regime de
acumulacdo com dominacao financeira” ou, ainda, de um “regime de acumulacdo
financeirizado”. Michel Aglietta deu um passo a mais, ao anunciar a formacao nos
Estados Unidos de um “regime de crescimento patrimonial” que prefiguraria “o
capitalismo de amanha”, pelo menos nos paises capitalistas avangados. As
formulagdes apresentadas por esse grupo de pesquisadores apresentam algumas
convergéncias e complementaridades, mas observam, no entanto, fortes diferencas
quanto a certos pontos centrais.

(4) Ao examinar essas formulagdes tedricas, bem como o curso da historia
econOmica e social da tultima década, confirma-se que a forma de capital que se
valoriza sob a forma de aplicacdo financeira e que provém da reparticao do lucro
das empresas apresenta-se como a fracdo dominante do capital, aquela que tem
condicdo de comandar as formas e o ritmo da acumulacdo. O advento dessa forma
de capital fez-se acompanhar da formacgao de configuragdes sistémicas novas e de
encadeamentos macroecondmicos ¢ macrossociais inéditos, no amago dos quais
estdo os mercados financeiros e um novo corpo de acionistas. Tal constatacdo ndo
permite afirmar, no entanto, que se tenha chegado a algum regime de acumulagéo
no pleno sentido da palavra, vale dizer, instituicdes e relacdes sociais com
capacidade de conter os conflitos e as contradi¢es inerentes ao capitalismo
durante um certo periodo.

(5) Mesmo sendo possivel identificar novos circuitos e processos
cumulativos exibindo tragos sist€émicos, ndo se tem certeza de que tal conjunto de
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elementos poderd constituir um regime de acumulagdo vidvel, provido de certa
estabilidade e suscetivel de criar raizes fora dos paises onde se originou, ou
mesmo neste. Esse ceticismo quanto a viabilidade e, portanto, a legitimidade de
um uso forte da nocdo de regime de acumulagdo baseia-se tanto na teoria da
regulacdo em sua versdo cldssica (Boyer, 1987) quanto na Teoria Marxista da
acumulagido e das crises.

(6) Desde o momento (por volta de 1995/97) em que foram plenamente
reunidos os elementos que tornaram possivel o esboco da teoria da emergéncia de
um regime de acumulagcdo com dominagao financeira, apenas uma grande poténcia
econdmica, a norte-americana, passou por uma fase de crescimento plenamente
identificdvel. Foi nessa economia que se centraram as andlises relativas a hipétese
de um novo regime e também € a tnica para a qual tal hipétese € verdadeiramente
consistente. Em nivel tedrico, isso coloca a questdo fundamental da relagdo dos
regimes de acumulagdo com o processo de internacionalizagdo em suas sucessivas
formas. Tal questdo, mais escamoteada do que realmente resolvida no tocante ao
regime fordista, deve ser plenamente tratada no que diz respeito ao regime de
acumulagdo com dominag@o financeira.

(7) A andlise da economia mundial que aqui propomos procura levar em
conta simultaneamente dois processos interligados: por um lado, a tendéncia a
homogeneizacdo sob a forma de um fortalecimento do “mercado mundial” como
um espaco comum de valorizagdo, colocando todas as empresas em concorréncia
direta, provocando assim um processo de eliminac¢do e concentragdo propriamente
mundial; por outro lado, a reproducdo dos fatores de diferenciacdo entre paises
com a constituicdio de relagdes ainda mais fortemente assimétricas e
hierarquizadas do que na época fordista. Gragas a essa abordagem, poderemos
sustentar que o crescimento norte-americano de 1995/2000 baseou-se em grande
parte nas relagdes especificas dos Estados Unidos com o resto da economia
mundial, das quais nenhum outro pais ou unido de paises poderia se beneficiar.

(8) Finalmente, mesmo que se considere que os grandes O&rgios
internacionais, tais como FMI e OMC, tenham comecado algum trabalho de
construgdo institucional, numa abordagem estritamente regulacionista, tal trabalho
inscreveu-se sob a ideologia da ‘“‘superioridade de mercado”. A construgio
institucional potencialmente “reguladora” é, portanto, extremamente fraca quando
confrontada a enorme quantidade de medidas visando a “restituir” uma total
liberdade de manobra ao capital, medidas essas tomadas no contexto das politicas
de liberalizacdo e desregulamentacdo. Num dmbito marxiano de interpretagdo, o
que ocorreu desde a época de Thatcher e Reagan parece mais uma “fuga para
frente” do que a busca de solu¢des minimamente durdveis para os conflitos e as
contradicdes de um capitalismo submetido aos imperativos da valorizagdo
mediada pelos mercados financeiros. As contradi¢des capitalistas mais cldssicas
poderiam até ter sido “libertadas” da mesma forma que o préprio capital e estar em
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condicdes de se reafirmarem com a intensidade de outrora. Os Estados Unidos ndo
poderdo permanecer indefinidamente “fora da crise”, como o fizeram ao longo da
dltima década, ainda que permaneca forte sua capacidade de transferir o peso da
crise para as outras economias. Seu lugar central na globalizacdo, bem como sua
total adocdo do regime de acumulagdo financeirizado, poderd tornar os Estados
Unidos o epicentro das crises financeiras e econdmicas no futuro.

Introducao

1 As etapas na pesquisa sobre o regime financeirizado

Penso ser um dos primeiros, se ndo o primeiro, a ter utilizado a expressao
“regime de acumula¢do com dominagdo financeira” (Chesnais, 1997). Esta serviu
para designar o que me pareceu ser uma configuracio nova do capitalismo, na qual
o movimento da acumulacdo e seu contetido econdmico e social concreto seriam
moldados pelas posicdes econdmicas e sociais, concedidas a — e conquistadas por
— formas muito concentradas de determinado tipo de capital —, aquela designada
por Marx no livro 1T de O capital sob a expressdo “capital portador de juros” ou,
ainda, “forma moderna do capital dinheiro”. Essa caracterizacdo foi precedida, ja
desde a primeira edicdo de La mondialisation du capital, em 1994, por
observacdes relativas a posi¢do de comando e ao grau de “autonomia” que esse
capital parecia ter adquirido.” A meu ver, o advento daquilo que se chama — de
forma bastante redutora — de “financgas” foi, e continua sendo mais do que nunca,
indissocidvel daquilo que constituiu o ponto de partida de minhas pesquisas, a
saber, a nova fase da internacionalizacdo, a da “mundializacdo do capital”.

O “golpe de Estado” que abriu caminho para a “ditadura dos credores”, no
sentido amplo de André Orléan,® teria sido impossivel sem as politicas de
liberalizacdo, de desregulamentacdo e de privatizacdo, ndo apenas na esfera das
financas como também no tocante ao IDE e a troca de mercadorias e servicos. No
decorrer dos anos 1980/95, assistiu-se a “restitui¢do”, para o mercado, de setores
ou grandes atividades de servigos que lhes haviam sido confiscados através da
inclusdo dos mesmos no setor ptiblico, bem como de paises que haviam escapado
em funcdo da Revolugdo Russa e seus desdobramentos sob controle burocritico
ap6s a Segunda Guerra Mundial. A pretensdo a autonomia das financas é fundada
numa forte extensdo da esfera geopolitica, além de social, do “reinado da
mercadoria”.

(3) Notava-se o fato de estarmos “frente a uma reafirmacio pelo capital dinheiro de sua autonomia total
perante o capital industrial e a emergéncia de uma situagdo em que é o movimento proprio desta fragdo do capital
que tende a impor sua marca ao conjunto das operagdes do capitalismo contemporaneo” (Chesnais, 1994: 265). O
adjetivo “total” era excessivo, conforme corrigi depois.

(4) Ou seja, incluindo os “acionistas institucionais”, chamados “minoritdrios”. Veja Orléan (1999: 194).
Voltaremos a este ponto na se¢ao L.
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As mesmas politicas e os mesmos processos politicos de liberalizacdo e de
desregulamentacdo foram essenciais para a formacao das condi¢des de emergéncia
da nova fase de internacionalizacdo do capital. Essa fase foi marcada por um forte
avanco do IDE que ainda estd prosseguindo nos setores de servicos, como também
por uma expansdo do comércio internacional do qual os paises avancados sdo
simultaneamente os principais atores e os beneficidrios. No entanto, o trago mais
marcante da nova fase da internacionalizagdo consiste na superexpansio dos
fluxos internacionais de capital de aplicacdo financeira em busca de valorizagdo,
de tal modo que se tornou indispensdvel definir a natureza das relagdes que ligam
as atuais formas da internacionalizacdo ao regime de acumulacio financeirizado.

A idéia de emergéncia de um regime de acumulacdo com dominagio
financeira, tomado no sentido supradefinido, foi depois retomada e desenvolvida
na segunda edi¢@o revisada do La mondialisation du capital (1997) e em outros
textos posteriores. O termo “regime de acumulagdo” pertence a Escola da
Regulagdo; tomei-o emprestado pelas razdes que vou explicar adiante. Mas eu
emprego esse termo em um sentido diferente daquele entendido pelos
regulacionistas. Estes, evidentemente, compreenderam imediatamente essa
“modificacdo”’por mim operada. Os membros da Escola que mais estudam as
financas e que estdo, conseqiientemente, mais atentos aos efeitos econdmicos das
novas concentracdes de capital, ndo demoraram no entanto para formular também,
e sem referéncia marxista, uma hipétese semelhante & minha. Comecgaram
sustentando que o regime de acumulagio em emergéncia, de certa maneira
“sucessor” do regime “fordista”, seria um regime cuja andlise deveria ser feita a
partir de relagcdes econdmicas e sociais originadas nao na produg@o, mas sim nas
finangas.

Em 1998, Michel Aglietta deu o primeiro passo de suma importincia
nesse caminho ao propor, com o titulo O capitalismo de amanhd, uma teoria muito
desenvolvida daquilo que chama “o regime de crescimento patrimonial”. O termo
refere-se ao papel desempenhado pelos “mercados de ativos”, bem como a
“importancia dos investidores institucionais nas financas e a governanga das
empresas como instancia primordial de regulagdo” (Aglietta, 1998). Por sua vez,
também em 1998, Frédéric Lordon passou a empregar, ainda que com cautela, a
expressdo “regime de acumulagio financeirizado™ e formulou a hipétese segundo
a qual o regime eventualmente sucessor do fordista ndo traria, em seu seio, uma
nova forma de organizagdo tecno-industrial — o “toyotismo”, por exemplo —, mas
sim a privilegiada posi¢cdo econdmica conquistada pelas finangas. No ano seguinte,
André Orléan retomou a expressdo regime de acumulacido financeirizado. A
caracteriza¢do baseava-se numa teoria muito desenvolvida da “liquidez” e dos
mercados de titulos de empresas. O emprego do termo por Orléan referia-se a um
regime que se constitui “em substitui¢do a regulacio fordista” e cujo “nicleo duro

(5) Participacido no congresso Marx International II (outono 1998). Publicado em Lordon (1999).
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¢ formado pela governanca corporativa”. Segundo ele, ‘“as economias
contemporaneas tém como caracteristicas centrais o fato de ter levado o poder
financeiro a um nivel jamais alcangado e de té-lo colocado no centro mesmo do
regime de acumulacdo” (Orléan, 1999: 214).

Em 2000, Frédéric Lordon andou mais um passo ao propor um enunciado
geral de uma teoria do “regime financeirizado”. Segundo o autor, estamos diante
de uma configuracdo na qual “a gestdo da poupanga coletiva assumiu a posi¢cdo de
uma forma institucional” permitindo-lhe “impor sua l6gica sobre todas as demais
combinagdes institucionais (relagdo salarial, governanga corporativa, formas da
concorréncia)” e, portanto, “dar sua prépria fisionomia ao novo regime de
acumulacio do capital” (Lordon, 2000: 66). A andlise abrange um campo diferente
daquele coberto por Michel Aglietta, mas tem semelhante alcance. No entanto, ao
invés de elogiar o novo regime, Frédéric Lordon o critica severamente.
Finalmente, apds ter permanecido por um longo tempo distante da hipétese da
emergéncia e da consolidag¢do, pelo menos nos Estados Unidos, de um regime de
acumulagdo cujo ponto nodal estaria nas finangas, Robert Boyer publicou em 2000
um estudo que coloca a questdo: “Um regime de acumulagdo governado pelas
finangas constituiria uma alternativa vidvel ao fordismo?” (Boyer, 2000). Em
paralelo, com certa cautela mas de modo cada vez mais freqiiente, Claude Serfati
passou a usar a expressdo regime de acumulacdo com dominac¢do financeira ao
desenvolver uma problemdtica marxiana ou marxista préxima da minha.’®

2 Seria improéprio juntar o qualificativo ‘financeirizado” ao termo
‘“acumulaciao”?

O emprego que fagco da expressio “regime de acumulacdo” tem
surpreendido e, até, chocado alguns de meus leitores mais ou menos préximos no
plano tedrico e/ou politico. Porque a expressdo, pelo menos na Franga, tem uma
forte conotac@o regulacionista mas também porque, para alguns, parece dificil
falar em acumulag¢do em um contexto em que sdo as finangas que t€m as rédeas na
mao. Antes de explicar onde situo meu uso da expressdo em relagdo a seu uso
regulacionista ortodoxo, gostaria de abrir um paréntese sobre o termo
“acumulacdo do capital”, em suas relagcdes com o capital dinheiro.

A idéia de que possa existir, pelo menos momentaneamente, uma
configuracdo dominada pelo capital dinheiro € retirada de Marx, em particular das
observacdes feitas no inicio do livro II e que preparam os capitulos inacabados
sobre as finangas do livro 1. Diz ele que mesmo que “o capital industrial seja o
unico modo de existéncia do capital no qual sua fungdo nio consista apenas em
apropriacdo mas também em producdo de mais-valia, em outras palavras, de
excedente” e que as demais formas de capital — capital mercadoria e capital

(6) Veja Serfati (1999) e La domination... (2000).
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dinheiro — sejam sempre dependentes da “base que este lhes fornece”, é evidente
que “todas as nag¢des que ingressam no modo capitalista de produgdo expdem-se
periodicamente a tentacdo vertiginosa de querer fazer dinheiro sem a
intermediacdo do processo de produgdo”. Por que? “Porque o aspecto dinheiro do
valor constitui sua forma independente e tangivel, de modo que a forma D-D’” —
cujos pontos de partida e de chegada sdo o dinheiro efetivo — expressa da forma
mais tangivel a idéia de ‘se fazer dinheiro’, principal motor da producio
capitalista”. E Marx acrescenta que “o processo de producdo capitalista parece ser
apenas um intermedidrio inevitdvel, um mal necessdrio para se fazer dinheiro”
(Marx, s.d.: 54). No momento em que escreveu isso, essa “vertigem” s perdurava
o tempo da fase final de expansdo do ciclo industrial decenal “classico”. Porém,
em condicdes histéricas dadas, ndo poderia essa “vertigem” assumir proporc¢des
maiores, adquirir temporariamente um cardter estrutural? Por que se deveria
recusar a exploracdo da hipétese segundo a qual a emergéncia de relagdes politicas
e sociais e de institui¢des poderosas favordveis ao capital de aplicacdo financeira
concentrado levou a uma tentativa de transformar a “vertigem” num modo de
existéncia do capital para um periodo maior que o final de uma fase ascendente?

A dominagdo das finangas exclui a acumulacdo? Os dois termos sdo
incompativeis? A teoria do imperialismo apresentada por Lénin ndo seria ja uma
teoria na qual a acumulacdo é comandada pelo capital financeiro analisado por
Hilferding e que acontece num ambito mundializado?’ O leitor atento de Marx e
dos maiores tedéricos do imperialismo sabe que a palavra “acumulagdo” recobre
pelo menos trés mecanismos diferentes. Estes podem se sobrepor e, portanto, se
confundir (o que ocorreu freqiientemente), mas sdo completamente distintos no
plano conceitual, bem como quanto a seus efeitos sociais. Para comecar, o termo
acumulacio significa tanto o aumento dos meios e da capacidade de producdo
através do investimento quanto a extensdo das relacdes de propriedade e de
producdo capitalistas para paises ou setores e atividades sociais ainda nio
submetidos a tais relagdes.®

A acumulag@o tomada nesse segundo sentido, de extensdo espacial e/ou
social das relagdes mercantis e de relagdes de propriedade capitalistas, expressa-se
através de processos tais como a expropriacdo de produtores que ainda mantém
uma relacdo imediata com seus meios de produgdo, a integracdo (ou reintegragdo,
no caso dos Estados burocréticos) de paises na esfera do mercado ou, finalmente, a
incorporagdo de atividades ndo mercantis na esfera de valorizacdo capitalista (por

(7) Veja meu capitulo sobre as relacdes entre a teoria da mundializag¢@o do capital e o trabalho de Lénin,
em Duménil & Lévy (1999). E nesta obra que defendi também a idéia de que a formagdo, o funcionamento e a
crise de regimes de acumulagdo sucessivos sdo elementos que auxiliam na divisdo do estdgio do imperialismo em
fases ou periodos. Dada a durac@o deste estdgio, os marxistas foram obrigados a levar a andlise desde aquilo que
seria comum entre as fases sucessivas que tal estdgio presenciou no decorrer de tdo longo periodo, até aquilo que
justamente as diferencia.

(8) A introdugdo mais fécil a esta dimensdo talvez seja aquela dos ultimos capitulos de L’accumulation
du capital de Rosa Luxembourg.
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exemplo, atividades domésticas ou organizadas como servi¢os publicos pelo
Estado). A acumulagdo assim entendida é totalmente decisiva no duplo contexto
do regime de acumulagdo com dominacdo financeira e das formas da
mundializacdo possibilitada pela liberalizagdo, pela desregulamentacdo e pela
privatizagdo ligadas a ele. Nos dltimos vinte anos, a “mercantilizacdo” acentuada
do planeta superou claramente a ampliagdo dos meios de produgao.

Finalmente, numa terceira dimensdo, a acumulacdo pode acontecer sem
novo investimento ou mediante uma forma desmaterializada de “nova forma de
investimento”,” pela apropriacdo, puncio e centralizagio em dire¢do a centros de
acumulagcdo mais fortes que outros no plano financeiro, organizacional ou
institucional, de fragdes do valor e da mais-valia gerados no dmbito de outras
formas de organizagdo social. Pode se tratar, na modalidade amplamente estudada
pelos historiadores, de formas camponesas oriundas de relacdes pré ou
protocapitalistas, porém, hoje em dia, pode se referir também ao valor extraido de
outras empresas capitalistas dentro das esferas modernas da economia, como € o
caso de extracdo de valor dos subcontratados em favor dos grandes grupos. A
centralizacdo por captacido e predacdo é uma modalidade da acumulagdo. Pode
haver — e hd — acumula¢do sem investimento no sentido da criagdo de novas
capacidades. Determinados graus de poder de monopdlio e de monopsonio,
combinados com “inovagdes organizacionais”, podem garantir uma acumulacdo
em certas partes do sistema em detrimento de outras. Aqui também se estd na
presenca de configuracdes que estdo hoje em dia no cerne da acumulagdo com
dominacdo financeira.

Um ultimo esclarecimento. Partir das finangas e levar em conta o advento
do capital portador de juros (os credores, no sentido ampliado de Orléan) e sua
entrada maciga no capital das empresas nao significam, em absoluto, um abandono
da assertiva teérica do papel primordial desempenhado no processo de acumulacdo
pela extracdo da mais-valia e pela exploragdo daqueles que vendem sua forga de
trabalho. Muito pelo contrdrio, a compreensdo do significado do corporate
governance constitui uma das vias de acesso indispensaveis (sendo que a outra € a
exposi¢do a concorréncia internacional dos vendedores da for¢a de trabalho
através da liberalizacdo das trocas e dos investimentos) para o entendimento das
configuracdes novas de extracdo da mais-valia com flexibilizacdo e precarizacdo
do trabalho. O administrador de fundos de pensdo ou de fundos coletivos de
aplicacdo que implementa a corporate governance pertence a uma categoria

econdmica nova: a do capitalista financeiro ou do rentista “ativos™' que se

(9) Veja minha discussdo desta nogdo popularizada pelos trabalhos de C. Oman no Centro de
Desenvolvimento da OCDE no capitulo 4 de La mondialisation du capital (1997: 99).

(10) Nos capitulos XXI, XXIII E XIV do livro 1l de O capital, Marx opde repetidas vezes o “capitalista
ativo” ao “capitalista financeiro” que se torna assim um “capitalista passivo”. Este ndo é o caso dos atuais
administradores de fundos de pensdo que organizam formas de interconexio entre financas e industria em que a
presenca cotidiana dos financistas € mais pesada do que no caso do entrelagcamento com o capital bancério
tradicionalmente estudado desde Hilferding.
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dedicam a verificar se a administracdo dos grupos estd em conformidade com os
interesses do capital cuja valorizacdo devem garantir. Essa abordagem estd
estreitamente relacionada a uma escolha metodolégica fundamental: a de ndo
abordar o emprego das novas tecnologias sob o angulo de um “progresso técnico”
neutro, ao qual poderiam ser atribuidas as mudangas sempre julgadas
positivamente deste outro fator (ou outro indicador) tdo desencarnado quanto, que
¢ chamado “taxa de crescimento da produtividade”, mas sim sob o angulo do
aumento da taxa de exploracdo, fundamento da possibilidade momentinea de se
atender as exigéncias de apropriacdo de juros e dividendos do capital portador de
juros. A esse respeito, a nova ‘“‘governanca”’ dos acionistas institucionais
certamente acelerou a implementagdo, pelos dirigentes das empresas, dos
elementos constitutivos da nova relacio salarial, como mudangas organizacionais
indispensdveis para a introducdo das tecnologias portadoras de uma taxa de
explora¢do aumentada.

3 As teorias da ‘“autonomia das financas” e do “capital ficticio”

A teoria da “autonomia das finangas”, vale dizer, das financas como forca
“independente” diante dos demais atores do processo econOmico e, portanto,
perante a sociedade como tal, constitui um dos pontos sobre os quais a discussao
entre marxistas e regulacionistas deve acontecer. Antes da publicacdo de Le
pouvoir de la finance de André Orléan, a Unica apresentacio estava em Marx. Em
trechos muito pouco estudados do livro II e sobretudo do livro 1II de O capital,"
Marx estuda o modo pelo qual, apés uma fase de transi¢do na qual as finangas
foram totalmente subordinadas ao capital industrial produtivo e a suas
necessidades exclusivas, aquelas passam a se reconstituir como forc¢a “autdénoma”.
Isso acontece no momento em que “uma parte do lucro bruto cristaliza-se e se
torna autdbnoma sob a forma de juros”. A partir do momento em que isSso ocorre, se
“o capitalista trabalha com seu préprio capital ou com capital emprestado nio
modifica em nada o fato de que a classe dos capitalistas financeiros opde-se a ele
como uma categoria particular de capitalista, o capital financeiro como um tipo de
capital autonomo e, finalmente, o juro como a forma independente da mais-valia
que corresponde a este capital especifico”. E, ainda, “a classe dos capitalistas
financeiros opde-se ao capitalista industrial como uma categoria particular de
capitalista, o capital financeiro como um tipo de capital autdnomo e, finalmente, o

(11) Este desconhecimento tem como origem uma leitura “produtivista” de O capital, dominada por uma
preocupacdo com o “desenvolvimento das for¢as produtivas”, associada & acumulagdo do capital “real” e a
expansao do assalariado do qual o capitalismo seria o portador para toda a eternidade. Tem como coroldrio o fato
de relegar a um segundo plano (se ndo se recusar totalmente a levar em conta) a acumulacgdo financeira, fonte de
um parasitismo que nio gera nenhuma perspectiva de “progresso”. Este desconhecimento levou a imensa maioria
dos marxistas a ignorar quase que totalmente a parte do livro II em que se expde a teoria da “autonomia das
finangas”, com uma formulagdo de ambas as dimensdes que acabei de lembrar, sendo a segunda expressa na
forma de notas a respeito da nogdo de “capital ficticio”.
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juro como a forma independente da mais-valia que corresponde a este capital
especifico. Do ponto de vista qualitativo (grifos no original), o juro é mais-valia
obtida pela mera posse do capital (...) mesmo que seu detentor permaneca fora do
processo de producdo; o juro é portanto gerado por capital retirado de seu
processo”."?

O “capital retirado de seu processo” € aquele para o qual o mercado de
titulos constitui a base operacional. E este cuja teoria contemporinea André
Orléan comegou a formular, apés Keynes. Marx empenhou-se em desenvolvé-la
numa fase ainda inicial da acumulagdo financeira que iria prover aos capitalistas
financeiros sua “autonomia”."” Orléan desenvolve sua andlise num momento em
que este processo ganha novamente enorme amplitude. Quando Marx escreveu, os
mercados secundarios de titulos, inclusive o mercado das bolsas, ainda ndo eram
muito desenvolvidos, nem mesmo em Londres. E na forma do empréstimo e do
juro (cuja taxa no entanto ja € determinada de modo autdénomo em relacdo a taxa
de lucro) que se manifesta principalmente o poder das financas. Hoje em dia, no
entanto, sdo os mercados secunddrios de titulos, notadamente de acdes, que
constituem a sede principal de tal poder.

A “autonomia” das finangas é, simultaneamente, uma construgcdo
institucional forte — no sentido de que se beneficia do total apoio de todas as
forcas materiais e simbdlicas'® com que conta a sociedade capitalista
contemporanea, € uma miragem. Vejamos Marx: “D-D’ representa (...) a inversdo
das relagdes de producdo elevada a poténcia maxima: (...) a capacidade do
dinheiro de frutificar (seu) proprio valor, independentemente da reprodugdo, € a
mistificacdo capitalista em sua forma mais brutal” (Marx, s.d., livro III, cap. XXIV).
Por maiores que sejam os meios utilizados para garantir sua perenidade, a
dominacdo dos mercados financeiros ndo pode transcender as restricdes e as
contradicdes cuja esfera “real” consiste no terreno imediato. A “autonomia”
permite que o capital de aplicacdo financeira ou, ainda, a “poupanca concentrada”
coloque-se diante do capital envolvido na producao e, portanto, diante do trabalho,
para exigir e impor uma participacdo na reparti¢io legitimada apenas pela posse
patrimonial e cujos beneficidrios determinam eles mesmos os termos. A forma

(12) Ambas as citagdes sdo de O capital (livro 111, cap. XXIII). Peco a meus detratores do lado dos
marxistas que notem cuidadosamente que toda vez que Marx emprega o termo “autdnomo”, ele o faz sem nem
utilizar as aspas que tendemos a usar agora.

(13) A formagdo de um “capital financeiro” no sentido de Hilferding, gerado através de diversas
modalidades de fusdo entre o capital industrial e o capital dinheiro, em particular bancdrio, ndo tira a necessidade
de se apreender a dualidade do capital, sua divisdo “em propriedade de capital externo ao processo de produgdo
(...) e em capital envolvido na produgdo, capital em movimento”. (Marx, livro III, cap. XXIII, v. 8, p. 41 — Grifos
no original).

(14) Estas incluem a liquidez que os investidores institucionais buscam se garantir mutuamente pelo
maior tempo possivel nos mercados de titulos que eles reconhecem ser sua principal base operacional
(essencialmente Wall Street), mas também o apoio ilimitado do Banco Central dos Estados Unidos e do
Pentdgono. Veja a este respeito a contribui¢do de Claude Serfati apresentada no presente Férum.
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imediata é uma puncdo nos lucros e a origem efetiva, uma taxa de mais-valia
aumentada. Mas para que o valor e a mais-valia possam ser apropriados, estes
devem ter sido previamente gerados em escala suficiente. Isso pressupde que o
ciclo do capital possa ter sido encerrado e a produgdo comercializada. Um dos
principais limites da “autonomia” reside justamente nisso. O consumo rentista dos
beneficidrios de dividendos e juros nunca podera compensar a parte da demanda
efetiva destruida pelo desemprego macico dos assalariados urbanos ou pela
pauperizacdo absoluta imposta a comunidades camponesas que podiam
anteriormente garantir sua reproducdo e expressar no mercado uma certa demanda
solvavel."”

Outro limite da “autonomia” diz respeito as dimensdes ficticias do capital
dinheiro concentrado que se valoriza nos mercados financeiros. O carater ficticio
do patriménio financeiro € aquele expresso pelas revistas semanais de economia
com frases do tipo “desde o més de marco de 2000, as familias americanas ja
tiveram US$ 2 trilhdes de seu patriménio volatilizado”.'® Apenas um patrimdnio
que nunca existiu sendo virtualmente, por esta instituicio muito particular que é o
mercado secunddrio de titulos, pode assim “sumir”. Marx é o Unico “‘grande
economista” (no sentido dado por Schumpeter, como sendo um economista que
oferece uma interpretacdo global do capitalismo) a reservar em sua andlise um
lugar para esse tipo de “capital”. Identificou em sua época trés formas de capital
ficticio: as agdes, os titulos da divida ptiblica mas, também, o crédito, aquilo que
justamente Suzanne de Brunhoff chama “o crédito do banqueiro”.'” No tocante s
acdes, que nos interessam particularmente, Marx escreve: “Os titulos apenas
estabelecem direitos sobre uma fracdo da mais-valia que se vai apropriar. Mas tais
titulos transformam-se eles também em duplicata do capital real, em trapos de
papel, como se um certificado de carga pudesse ter algum valor ao lado da carga e
ao mesmo tempo em que a carga. Transformam-se em representantes nominais de
capitais que ndo existem (...) enquanto duplicata, negocidveis elas mesmas como
mercadoria e circulando portanto como valores-capital, seu valor € ficticio: pode
aumentar ou diminuir de modo totalmente independente do movimento de valor

do capital real, sobre o qual os detentores detém um direito”."®

(15) Nas situagdes, como na Europa, onde o Estado e as institui¢des, garantindo a protecdo social, por
mais enfraquecidas que sejam, ainda intervém para compensar parcialmente as discrepancias, a conjuntura é
constituida por diferentes niveis “de equilibrio de subemprego” bem keynesianos. Em paises como os da América
Latina e do Caribe ou da América Andina, ela reflete inteiramente a pauperiza¢do do campesinato e sua quase
exclusio do mercado formal.

(16) Veja America’s... (2000: 97). E um trabalho mais recente, When... (2001), que menciona um
disappearing act.

(17) Veja Brunhoff (1967: 138), onde se encontra uma apresentag@o da teoria do capital ficticio cuja
reatualizagdo pela autora desejamos muito. O cardter fortemente atual da teoria do capital ficticio de Marx é
reconhecido também por Robert Guttmann.

(18) Cf. Marx (s.d. livro 111, cap. XXX). Veja também o capitulo XXIX.
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Dever-se-ia conceder a essa nocdo um desenvolvimento pleno. Um
“patrim6nio” ou um “‘capital” constituido por titulos é amplamente ficticio.
Compde-se de créditos, ou seja, promessas sobre uma atividade produtiva futura,
depois negociados num mercado muito peculiar que determina seu “preco” de
acordo com mecanismos e convencdes muito especiais. A constituicio de um
“patriménio” ou de um “capital” desse tipo pode ser relacionada também, em
diversos graus, com a criacdo prévia de capital ficticio assumindo a forma de
crédito. Concedem-se empréstimos e criam-se cadeias de dividas visando a
aquisic@o de titulos. Caso o valor formal destes despenque, os créditos nas contas
dos banqueiros revelam plenamente seu carater ficticio. A propria esséncia do
capital ficticio torna sua avaliacdo dificil e flutuante. Tem-se a obrigacdo de
recorrer aos indicadores que fornecem uma idéia do peso dos mercados e dos
ativos financeiros na economia. A lista dos mesmos € longa e seus limites
intrinsecos sdo claros. Tais indicadores'® expressam, simultaneamente, o poder
econdmico particular que resulta do fato de os mercados deterem titulos sobre a
atividade produtiva e uma simples “bolha”, ou seja, uma acumulacio de capital
puramente ficticio. E no momento dos craques nas bolsas e das maiores crises
financeiras que esse cardter ficticio € desvendado. As conseqiiéncias para a
economia real dessa destruicdo podem ser terriveis, particularmente caso venham
a fragilizar a outra grande forma de capital ficticio constituida pelos titulos
gerados através da criacdo anterior de créditos bancdrios industriais e imobilidrios
de médio e longo prazos. Essa é a experiéncia pela qual o Japao estd passando
desde o craque de 1990/91 até hoje.

4 Regimes de acumulacio e fases de ‘‘superacao das contradi¢oes imanentes”

Uma vez convencido do lugar assumido pelo capital portador de juros no
movimento do capitalismo contemporaneo, eu provavelmente poderia me
contentar com uma perifrase do tipo ‘“uma configuracdo especifica da
acumulacio”. Preferi usar o termo “regime”. Para mim, o empréstimo €, em parte,

(19) Podem-se dar exemplos. O montante dos ativos nominais detidos pelos investidores institucionais
constitui um indicador freqiientemente utilizado. O dos fundos de pensdo norte-americanos passou de US$ 2,533
trilhdes em 1990 para Us$ 7,162 trilhdes em 1998 e o dos Fundos Mutuos passou de US$ 1,155 trilhdo em 1990
para Us$ 5,088 trilhdes em 1998 (OCDE, 2000, tab. S3 e S4.). Dado que o montante dos ativos se calcula de
acordo com seu preco de mercado, ndo é independente do crescimento e da capitalizagdo em bolsas. No caso do
principal mercado (NYSE), a curva de capitaliza¢do teve um crescimento exponencial, porém regular. Passou de
Us$ 4,5 trilhdes em 1994 para mais de US$ 12 trilhdes no inicio do ano 2000. Em compensagdo, no caso do
NASDAQ assistiu-se, a partir do final de 1998, a uma verdadeira disparada da especulagdo nominal, apés ter
passado o susto das conseqiiéncias da crise russa em Wall Street e os temores de uma grave crise no Brasil.
Representava US$ 1 trilhdo em 1994, us$ 2,5 trilhdes no final de 1998 e passou de US$ 5 trilhdes no inicio de
2000, antes de comecar a despencar. O volume didrio de negdcios também constitui um indicador do montante do
capital ficticio que pode se formar. Na NYSE, passou-se de US$ 250 milhdes em 1994 para Us$ 1,7 bilhdo em
2000 (veja The Economist, 17 jun. 2000).
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a expressdo de alguma divida. Considero que, no final dos anos 1970, os
regulacionistas lancaram um desafio sério e enriquecedor as correntes marxistas
“ortodoxas” da época como também a um corpo marxiano fortemente
mumificado. Esse desafio certamente contribuiu na Franca para a sobrevivéncia do
marxismo como corrente tedrica na economia, atualmente muito minoritaria,
porém muito viva. Sem tal desafio e as reagdes que provocou, 0 marxismo estaria
neste pais, pelo menos na drea da economia, mais ou menos na mesma situacao em
que estd hoje em dia na Itdlia, ou seja, praticamente fora do jogo. Por isso,
conservo um reconhecimento notivel aos fundadores da Escola.

Mas hd também fortes razdes de cunho tedrico para que os marxistas
queiram pegar carona com os regulacionistas. Estdo em jogo precisamente o
prolongamento e o aprofundamento de algo contido nos trabalhos do inicio do
século XX a respeito do imperialismo e que ndo vinha sendo metodologicamente
explicitado com a clareza necessdria: isto €, a inscricio do movimento da
acumulacdo na Histéria® — a das classes sociais e de suas lutas como a das
relacdes entre Estados.

O movimento da acumulagdo do capital ndo contém nele préprio e por si
s6, de modo auténomo ou endégeno, o conjunto dos elementos que desenham
concretamente a curva do investimento, da producdo e da troca e que determinam
a capacidade efetiva do capital de garantir sua reproducdo.”’ Deixado por sua
prépria conta, o movimento da acumulacdo gera contradi¢des cujos fundamentos e
intensidade parecem impedir que haja outra coisa sendo breves remissdes entre
uma crise e a proxima e que, portanto, sio de natureza a provocar a explosdo do
sistema. No entanto, o que claramente marcou a histéria do capitalismo s@o os
periodos de crise (dos quais as guerras no século XX foram uma das formas), mas
também fases de estabilizac@o relativa do movimento de reproducdo ampliada,
algumas das quais sfo bastante longas; portanto, também periodos ao longo dos
quais as contradicdes permaneceram contidas.

No livro 11 de O capital, Marx diz (vérias vezes, alids, com palavras
diferentes) que “a producgdo capitalista tende incessantemente a superar os limites
que lhe sd3o imanentes, mas sé consegue fazé-lo recorrendo a meios que,
novamente e em maior escala, levantam a sua frente as mesmas barreiras” (Marx,
s.d., cap. XvI). E evidente (ou deveria ser) que nio é o capital como categoria
abstrata que opera esses momentos de superacdo tempordria dos limites imanentes
da producdo capitalista, principalmente quando essas “superagdes” consistem em
respostas a restrigdes muito fortes oriundas da Iuta de classes. As “superacdes”
devem-se a intervencdo deliberada de forgas sociais agindo (“homens construindo
sua prépria histéria”, Marx, 1970), situadas do lado da burguesia ou, de modo

(20) E na politica, entendida como a realizagdo da histdria.
(21) E uma “ambigiiidade” que Alain Bihr cobra de Marx, por té-la deixado pairando, num livro que estd
no prelo, ver (Bihr, s.d.).
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mais amplo, daqueles que se ddo por satisfeitos pela propriedade privada dos
meios de producdo (ou que acreditam que seja inevitdvel). E por ndo té-las levado
em conta (pelo menos ndo com a devida importancia) que tantos progndsticos
politicos a respeito da crise do capitalismo revelaram-se equivocados.

Devemos provavelmente introduzir aqui uma cesura entre os séculos XIX e
XX. No século XIX, as superacdes periddicas dos limites imanentes assumiram
formas “cegas” (ndo planejadas), tais como as ondas de expansdo externa, colonial
e imperial, em dire¢do ao mercado mundial ou, ainda, como a criacdo de novas
dreas importantes de acumulagdo a partir de progressos técnicos constitutivos de
industrias totalmente novas. Mas o ingresso na “era finita do mundo”, retomando
uma expressao de Paul Valery, modificou radicalmente os dados do problema. No
final de um periodo histérico comportando duas guerras mundiais que tiraram a
vida de milhdes de homens, mulheres e criangas, duas guerras separadas pela mais
violenta crise da histéria do capitalismo, que destruiram também as relagdes
sociais e instituicdes necessdrias para a estabilidade do capitalismo, entramos
numa fase da histéria do capitalismo e do mundo na qual ndo podia haver fases de
“superagdo” tempordria “dos limites imanentes da producdo capitalista” sem uma
intervengdo relativamente consciente das forgas sociais interessadas na perenidade
do capitalismo. Os trés elementos designados por Robert Boyer como
constitutivos do “ndcleo duro” da teoria da regulacdo sdo a expressdo desta
realidade, a do século XX e, a fortiori, do século XXI: “O processo de acumulagdo
¢ determinante na dindmica do conjunto; este dltimo nio € espontaneamente auto-
equilibrado por puros fendmenos de mercado e de concorréncia; as instituicdes e
as formas estruturais sdo determinantes para canalizar este processo através de
comportamentos coletivos e individuais” (Boyer, 1987: 111). Na primeira fileira
dessas formas e institui¢des, os regulacionistas colocam 0s compromissos sociais,
primordialmente entre o capital e o trabalho.

5 O “regime de acumulacio financeirizado” garante uma ‘“superacao
temporaria’? Satisfaz os critérios colocados pela teoria da regulacao?

De um ponto de vista marxista, a “superacdo dos limites imanentes” que
se materializam sob a forma particular de “constru¢do social” que € um regime de
acumulagdo, jamais poderd levar a outra coisa sendo alguma estabilizacdo
temporaria das condi¢cdes de acumula¢do, bem como da reprodugdo social
dominante baseada na propriedade privada. As contradi¢cdes fundamentais e os
limites imanentes da producdo capitalista serdo reafirmados mais cedo ou mais
tarde, e a eles se adicionardo as contradi¢cdes proprias de um dado regime de
acumulacio.

A duracdo do processo de estabilizacdo das condicdes institucionais e
sociais da acumulagdo estabelecidas por um dado regime de acumulagdo ¢é
necessariamente variada. Duas a trés décadas, como no caso do regime fordista,
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mas podem durar também periodos bem mais curtos. Assim que emergem,
configuracdes visando a se tornar um regime de acumulacdo podem revelar sua
incapacidade de se firmar como regimes vidveis. Depende de numerosos fatores.
As questdes hoje colocadas, comuns aos regulacionistas bem como aos que
aceitam uma abordagem semelhante a minha, sdo as seguintes: a emergéncia do
regime de acumula¢do com dominagdo financeira e sua consolida¢cdo nos Estados
Unidos anunciam uma “superac@o” com possibilidade de durar um certo tempo?
Ou, ao contrdrio, elas se baseiam em objetivos excessivamente estreitos de
reproducdo das condi¢des de dominacdo de certas fracdes do capital, bem como
dos paises mais fortes, podendo ser apenas uma configuracdo efémera que abra o
caminho para uma reafirmacdo mais ou menos brutal das contradigdes
fundamentais do capitalismo? O “regime patrimonial” ou “financeirizado” atende
aos critérios postos pela teoria da regulacdo, em particular no que diz respeito a
necessdria solidez dos compromissos sociais?

O capitalismo ndo € simplesmente um “sistema econdmico”, uma forma
de organizacao da producdo material. Também é — principalmente, até — um modo
de dominagio social,” uma forma de organizagdo do poder. Apés as guerras e as
crises que marcaram a primeira metade do século XX, uma parte das classes
dirigentes pareceu ter admitido a idéia de que ndo podia haver reproducio estavel
do sistema sem a constru¢do de compromissos sociais dentro dos paises, bem
como de compromissos politicos entre Estados. A meu conhecimento, fora do
quadro da Unido Européia, ndo houve trabalhos regulacionistas procurando
estabelecer a existéncia dos segundos. Em compensacdo, Michel Aglietta
reivindicou muito categoricamente o estabelecimento de um compromisso social
forte, cujo campo seria a administracdo, no ambito das financas de mercado, dos
fundos acumulados pelos regimes de aposentadoria por capitalizacdo. Essa
convicgdo o levou a designar o regime de crescimento financeirizado que teoriza
como um “regime patrimonial”’. Examinaremos detalhadamente sua andlise na
préxima segao.

Excecdo feita a este campo de compromisso que diz respeito no maximo,
mesmo nos Estados Unidos, a uma pequena fracao dos assalariados, um dos tragos
caracteristicos do regime com dominagdo financeira € o de se originar de uma
série de golpes de forca (ligados aos nomes de Margaret Thatcher, Paul Volcker e
Ronald Reagan). Ainda hoje (ou talvez se deva dizer, hoje mais que nunca),
aqueles que dominam o novo regime (os “mercados” tanto quanto os governantes
dos paises do G7) ndo estdo muito dispostos a negociar qualquer coisa com o0s
assalariados, trabalhadores, camponeses e pouca coisa até entre eles proprios em
pé de igualdade. Esta € a licdo dos eventos de Génova, bem como da posicdo
norte-americana a respeito do protocolo — ja minimalista — de Quioto.

(22) Por exemplo, quando se ouve o presidente G. W. Bush explicar os motivos da recusa norte-
americana em ratificar o protocolo de Quioto.
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Esse trago reflete uma realidade mais profunda: o regime de acumulacio
que procura abrir caminho e estabilizar seu préprio funcionamento €, de fato, uma
construcdo social no sentido de que resulta de politicas deliberadas. O processo de
construgdo continuou dentro de instituigdes tais quais a OMC ou o FMI, cujos
mecanismos estdo passando por uma tentativa de reforma com o intuito de
permitir que garantam as condi¢des internacionais da viabilidade do regime
financeirizado. Mas esse processo foi conduzido predominantemente sob o signo
do fortalecimento continuo — e nunca terminado para seus turiferdrios — do
movimento de liberalizacdo, desregulamentagdo e privatizacdo. Reforcou-se dessa
forma o peso das forcas sociais que, diferentemente dos tedricos da Escola da
Regulacdo, admitem que a acumulacdo possa ser “auto-equilibrada por puros
fenomenos de mercado e de concorréncia” e que “os comportamentos coletivos e
individuais” que as novas instituicdes devem elaborar e impor ou reimpor aos
paises e grupos sociais recalcitrantes devem procurar adaptar-se a essa primazia
reafirmada aos automatismos do mercado. Tanto essa pretensdo quanto a tentacio
recorrente de querer “passar na marra”, da qual G. W. Bush representa hoje a
personificacio, poderiam ser o prentncio de catdstrofes sociais e politicas.

I As apresentacoes do regime financeirizado: aproximacdes e divergéncias

O principal campo de observacdo e andlise da teoria de um regime
financeirizado sdo os Estados Unidos. Em particular, para Michel Aglietta. A
partir das “licdes do novo mundo”, ele acredita ser capaz de anunciar, de modo
muito contundente, o advento de um novo “regime de crescimento” (tomando essa
expressdo como sindénimo de “regime de acumulacdo”). Tal regime satisfaria as
condigdes necessdrias de viabilidade econdomica, de legitimidade social (em
termos de abrangéncia e de autenticidade dos compromissos sociais fundadores),
como também as de difusdo e de transferibilidade internacionais (em particular,
em direcdo a Unido Européia). Aglietta toma para si, implicitamente, ao transpo-la
da Inglaterra para os Estados Unidos e ao aplicd-la ao regime de acumulacio
financeirizado, a posicdo de Marx, para quem ‘“o pais mais desenvolvido
industrialmente apenas mostra para os paises que o seguem a imagem de seu
préprio futuro”.” Extremamente discutivel e muito discutida pelos marxistas, a
transposicao dessa idéia para o Ambito regulacionista de modo a poder anunciar o
“advento” de um “novo capitalismo” ndo € absolutamente convincente.
Voltaremos a esse ponto na secao II

Também a partir da experiéncia e de obras norte-americanas, Frédéric
Lordon e André Orléan apresentaram sua compreensdo dos mecanismos e/ou das
interacdes sistémicas fundando a hipétese da emergéncia de um regime de
acumulagdo financeirizado. As posi¢cdes que expuseram a respeito da viabilidade

(23) Marx (Prefacio da primeira edi¢@o alema de O capital).
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econdmica de tal regime, bem como da solidez de seu compromisso social
“fundador” (ou suposto como tal), distanciam-se sensivelmente das de Michel
Aglietta. No que me diz respeito, os fundamentos marxistas criticos de minha
abordagem me levaram a teorizar, recorrendo até a um esquema bastante
“regulacionista”, sobre os “encadeamentos cumulativos depressivos” produzidos
pelos efeitos combinados da mundializacdo “neoliberal” e da financeirizagdo.” A
via de acesso através da andlise da mundializacio do capital, através, portanto, das
tré€s formas de capital (as empresas multinacionais; os grupos econdmicos € a
grande distribuicdo; os fundos de aplicacdo financeira e os bancos internacionais),
explica por que ndo me focalizei em paises e abordei o caso dos Estados Unidos
tardiamente. A andlise da “nova economia” levou-me recentemente a defender a
idéia de que a emergéncia e a consolidacdo do regime financeirizado nos Estados
Unidos baseiam-se em relacdes politicas, econdmicas e sociais ndo reprodutiveis
em outro lugar, principalmente no tocante as relacdes econdmicas e financeiras
internacionais. Essa questdo, que levanta o problema tedrico crucial relativo as
relacdes entre um dado regime de acumulacio e o movimento da
internacionalizacdo do capital, serd tratada especificamente na sec@o II.
Examinamos aqui duas outras questdes-chave: a da realidade e do grau de
legitimidade do compromisso social fundador do novo regime, ou suposto como
tal; a das coeréncias sistémicas desse regime e das tendéncias de evolucido que
emanam de seu funcionamento.

1 A natureza da “poupanca concentrada” e a realidade do compromisso
social “fundador”

Na abordagem regulacionista, na primeira fileira das condicdes
necessdrias para a viabilidade de um regime de acumulac¢io constam a abrangéncia
e a solidez dos compromissos fundadores, em particular os compromissos sociais
entre classes. Ao colocar-se claramente a favor da existéncia de um tal
compromisso em sua apresentacio do “regime patrimonial’, Michel Aglietta
confirma o cardter crucial do mesmo.” Tal compromisso situar-se-ia no terreno de
uma administracdo socialmente positiva dos fundos acumulados pelos regimes de
aposentadoria por capitalizacdo.

A existéncia ou ndo nesse plano de um compromisso social forte ndo é
uma simples questdo factual, embora o exame das formas de administracdo dos
fundos e de associacdo dos assalariados e dos sindicatos nas decisdes de aplicacdo
possa contribuir para esclarecé-la. Supde uma caracterizagdo determinada do
dinheiro administrado pelos fundos de pensdo e de aplicacdo financeira. Para

(24) O esquema estd no capitulo 12 de ambas as edi¢des posteriores de La mondialisation du capital. Na
edicao de 1997, estd (com corregdes) na pagina 303.
(25) Em Aglietta (1998), a passagem mais significativa estd na pagina 21.
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Michel Aglietta, os montantes acumulados e administrados pelos fundos de pensao
e de aplicagdo financeira (a distin¢d@o e suas possiveis implica¢des ndo € discutida,
desaparecendo atrds do termo freqlientemente empregado de “poupanca
contratual”) sdo encarados como uma forma maior de ‘“divida social”. Sao,
portanto, designados como sendo uma ‘“propriedade social” e os mercados
financeiros como sendo “mercados de ativos constituindo a riqueza das familias”.
Dessa forma, € o papel desempenhado por esses “mercados de ativos”, além da
“ampliacdo do numero dos acionistas assalariados através da importincia dos
investidores institucionais nas finangas e na governanga das empresas como
instancia primordial de regulagio”, que funda a expressdo “regime patrimonial”.”®
No “capitalismo de amanha”, o capital desvaneceu-se cedendo, portanto, o lugar a
uma “divida social privada” cuja administracio é de responsabilidade dos
investidores institucionais. De fato, € a eles que os assalariados tornados acionistas
delegam a frutificacdo de sua poupanga, bem como o exercicio dos poderes
ligados aos titulos de propriedade. Desempenhando esse papel, os administradores
adquirem a legitimidade necessdria para poder intervir na governanga das
empresas.

Nenhum dos outros autores parece pronto a acompanhar Aglietta nessas
questdes. As respostas dadas por cada um a caracterizagdo dos montantes dirigidos
para as sociedades administradoras dos fundos de pensdo sdo marcadas pelo
ambito tedrico que as inspira. No entanto, elas sdo relativamente convergentes.
Todas giram em torno das conseqiiéncias da forte concentragcdo (mais exatamente
a centraliza¢do) dos fundos levantados e da efetividade dos direitos de propriedade
concedidos aos assalariados.

Dado que vou interpretar as posi¢cdes assumidas por Orléan, Lordon e
Gauron pelo prisma de minha prépria abordagem tedrica, ¢ melhor expo-la
previamente. A formulacdo que dei num &ambito marxiano postula que os
montantes que nascem como poupanga transformam-se em capital no decorrer de
sua centralizagdo entre as méos das firmas administradoras especializadas. Ao ser
centralizada, a poupanga passa por uma mudanca de natureza.”’. Torna-se capital
no sentido mais pleno do termo. Acumulada no pdlo constituido pelas institui¢des
ndo bancdrias e pelos mercados de titulos, ela contribui para a modificacdo das
relacdes econdmicas e politicas entre o trabalho e o capital em favor do segundo,
da mesma forma que fortalece a “financeirizacdo”, ou melhor, o peso do capital de
aplicagdo financeira e dos mercados financeiros com tudo aquilo que implica em
termos de especulacdo e de formagdo de capital ficticio. Por intermédio dos
mercados de titulos publicos e privados de divida, a administracdo da poupanca
constitui uma poderosa alavanca para a acumulacdo e a centralizagdo financeiras;
por esse viés e pelo da governanca das empresas, ela torna os assalariados

(26) Veja Aglietta (1998: 14 e 24) e a se¢do comegando na pagina 32.
(27) A primeira formulac@o estd num longo artigo sobre os fundos de pensdo escrito para Le Monde
Diplomatique (fev. 1996).
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aposentados ou beneficidrios de planos de acionistas, quer o entendam ou no,
participantes indiretos do processo de exploracdo no sentido definido por Marx.

As caracterizagdes propostas por André Gauron,” por Frédéric Lordon e
por André Orléan, bem como as respostas por eles dadas explicita ou
implicitamente a Michel Aglietta, situam-se no ambito estrito da regulacdo. André
Gauron afirma estar pronto para aderir a idéia de um regime de crescimento no
qual dominem as finangas, mas nio a sua caracteriza¢do como “patrimonial”. Sua
primeira critica diz respeito a extensdo dada por Aglietta a no¢éo de divida social e
a representacdo dos fatos que poderiam justificar o emprego do termo
“patrimonial”. Tal critica comeca estabelecendo as distingdes necessdrias entre as
diferentes formas de fundos. S6 ha os fundos de pensdo com prestagdes definidas
que “participam de um modo de regulagdo organizada (...) enquanto sdo (ou
foram) um componente das negociagdes coletivas e das negociacdes salariais”.
Também sdo os tnicos suscetiveis de serem colocados entre 0s cOmpromissos para
0s quais se possa aplicar o qualificativo de “divida social”. Se bem que esse
cariter de “divida social” estd longe de ser reconhecido como tal nos Estados
Unidos: uma decisdo da Suprema Corte em 1999 nega aos assalariados todo e
qualquer direito sobre a partilha do excedente de um regime de aposentadoria com
prestacdes definidas.”” Além do mais, é de se perguntar se essa “divida” seria
realmente honrada em caso de craque financeiro.® Lembramos, finalmente, que,
mesmo nho seu auge, os sistemas com prestacdes definidas sé interessavam a uma
pequena fracdo dos assalariados e funciondrios puiblicos e foram alvo a partir dos
anos 1990 de ataques sistematicos por parte dos empregadores que ddo preferéncia
aos sistemas com contribuicdes definidas. Sdo sistemas de “poupanca contratual”,
nos quais os riscos das aplicagdes afetam exclusivamente os assalariados titulares
de contas individuais, renegando todo e qualquer cardter de “divida social”.’'
Desde o Foérum da Regulagdo, em outubro de 2001, as conseqiiéncias das
demissdes e da queda das acdes das companhias aéreas sobre essas contas, bem
como sobre aquelas perdidas em sua totalidade pelos assalariados quando da
faléncia do grupo Enron, vieram concretizar singularmente os termos do debate.*

(28) André Gauron, nota de leitura sobre Le capitalisme de demain, publicada em L’année de la
regulation (2000).

(29) Cf. Supreme... (1999).

(30) Gauron lembra de fato que o nivel elevado da cotagdo das acOes permitiu que as empresas
reduzissem o montante efetivo de suas contribuicdes. Acrescentamos que, para tais empresas “com folga de
contribui¢do” hd vdrios anos gragas ao rendimento de aplicagdes decorrente do nivel elevado das bolsas, € certo
que as aposentadorias ndo constituem mais um custo e sim uma fonte de lucro financeiro. O que poderd acontecer
caso se inverta este movimento?

(31) “A ofensiva na Franga dos defensores dos fundos de pensdo — seguindo o movimento nos Estados
Unidos a favor dos Fundos Miituos — tem, portanto, um objetivo muito preciso: transformar uma divida social
numa simples poupanga contratual” (op. cit., p. 338). A obra de referéncia sobre a qual se baseia Gauron é
Roberts (2000).

(32) Veja Sauviat (2001), bem como Sauviat (2002), no prelo para Problémes Economiques.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 11, n. 1 (18), p. 1-44, jan./jun. 2002. 19



Frangois Chesnais

A segunda critica € compartilhada por André Gauron e Frédéric Lordon.
Diz respeito ao poder que os assalariados aposentados supostamente deteriam
como acionistas. Para Gauron, estes “sdo simples depositantes; seu poder nem
virtual €, ele simplesmente ndo é”. A introducdo ou a extensdo (através dos
sistemas obrigatdrios) da poupanca assalariada permitiu de maneira poderosa a
progressdo da “integracdo-desapropriacao dos assalariados ao capitalismo”. Pois o
fato de “o assalariado se substituir ao rentista cldssico ndo modifica o carater do
capital (...). Permanece um capital financeiro no sentido de Hilferding, sem se
transformar em capital salarial: ndo hd nenhuma transferéncia de propriedade”.
Frédéric Lordon concede uma importancia considerdvel aos mecanismos de
concentracdo; acha que “a poupanca dos poupadores ndo significa nada, é a
poupancga concentrada que é tudo”. Denuncia “a fantasmagoria do ‘socialismo dos
fundos de pensdo’”, bem como as “falsas aparéncias dos acionistas assalariados” e
cita os resultados dos estudos e pesquisas publicados nos ultimos dois anos a
respeito das formas e do conteido efetivo de exercicio, pelos assalariados, de seus
direitos de propriedade (em particular, através da acdo dos sindicatos nessa 4rea).”
Mais relevante ainda, Lordon nio dissocia sua discussdo a respeito dos acionistas
assalariados daquela (examinada mais adiante) que desenvolve sobre o espaco
atribuido aos saldrios como “varidvel de ajuste do sistema”. Sua conclusido, muito
nitida, é que “os fundos salariais constituem uma formiddvel maquina de romper a
unidade politica dos assalariados” (Lordon, 2000: 94 e 105).

Finalmente, André Gauron cobra de Michel Aglietta ter relegado a um
segundo plano sua teoria da moeda, de té-la “esquecido” no momento em que
desenvolveu sua teoria do compromisso social “patrimonial”. De acordo com
Gauron, Aglietta se recusa a ver que os Fundos Mituos “mantém intacta a
heterogeneidade da moeda, que ele préprio e Orléan haviam outrora identificado,
entre aqueles que t&m a iniciativa e aqueles que ndo a tém”.** Essa critica ndo pode
ser feita a André Orléan. Provavelmente € ele quem trata de forma mais amigdvel
as posicdes de Michel Aglietta. Mas sua compreens@o das bases institucionais do
poder das financas e do funcionamento dos mercados financeiros o impede de ir
além da formulagdo de alguns incentivos vagos contraditos pelo nicleo duro de
sua andlise.”” Sua teoria (examinada abaixo) sobre a “autonomia” das finangas e
do poder econdmico que estas extraem da liquidez oferecida pelos mercados
secunddrios de titulos, leva Orléan a caminhar no sentido de uma heterogeneidade
ampliada da moeda. A poupanga concentrada é realmente capital: “O poder das
financas revela-se em sua esséncia como sendo um poder de abstragdo e através do
jogo deste poder a atividade produtiva submete-se as restri¢des da valoriza¢ao do

(33) Ver em especial os trabalhos de Catherine Sauviat e Jean-Marie Pernot, particularmente seu artigo
publicado em L’année de la régulation (2000), bem como o artigo mais recente de Sauviat (2001/2002).

(34) André Gauron, nota de leitura sobre Le capitalisme de demain, publicada em L’année de la
regulation (2000: 339).

(35) Veja, por exemplo, Orlean (1999: 256 e 263).
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capital” (Orléan, 1999: 219). “Assim, o poder abstrato do dinheiro transforma-se
num poder efetivo sobre a produgao, sobre o investimento e sobre os assalariados”
(Orléan, 1999: 194). E pouco provivel que se possa construir um novo
compromisso social sélido nessa base. Tudo que se v&, pelo menos por enquanto,
¢ um aumento do “individualismo patrimonial”, ou seja, um “definhamento da
solidariedade cidada em proveito de uma dependéncia dos outros, cada vez mais
abstrata e andnima, sob a égide dos mercados (onde) o individuo se define (ou
melhor, seria definido por eles?) como um proprietario de direitos-titulos cujo
valor deve defender” (Orléan, 1999: 244).

2 As posicoes relativas as coeréncias e ao sentido dos encadeamentos

Michel Aglietta concede ao novo regime que se enraizou nos Estados
Unidos uma coeréncia sistémica simultaneamente portadora de encadeamentos
“virtuosos” e orientada para o crescimento. Para Frédéric Lordon, em
compensacdo, embora “a administracio da poupanga coletiva tenha assumido a
posicdo de uma forma institucional dominante e reconfigurado os encadeamentos
do circuito econdmico global”, as coeréncias resultantes nio estdo associadas a
encadeamentos ‘“‘virtuosos” portadores de uma expansdo sustentada. Na sua
abordagem, esta parece estar excluida por dois motivos principais: a necessidade
que parece intrinseca ao regime de acumulacdo de tornar a massa salarial e o nivel
de emprego a principal “varidvel de ajuste do sistema” e sua dependéncia muito
forte de um mercado altista a ser mantido no estado de bolha financeira
“permanente” para que se “fechem” os circuitos macroecondmicos. Para André
Orléan, as coeréncias sistémicas tampouco sdo portadoras de encadeamentos
“virtuosos”. A principal razdo diz respeito aquilo que chama de “a incompletude
das finangas” (Orléan, 1999: 252), ou seja, a incapacidade dos mercados
financeiros de se auto-regularem e dominarem oS processos, provocando
recorrentemente crises que pdem em perigo a propria existéncia dos ativos que
devem administrar. Porém, Orléan questiona também a capacidade dos
administradores de orientar corretamente as empresas. Para ele, ndo é, em
absoluto, certo que “a capacidade dos credores de se apropriar de parte da riqueza
gerada pelas empresas e pelos assalariados (e) de exigir participagdo no controle
da empresa (e de) postular uma partilha da propriedade mesma do capital”’, com o
“intervencionismo” que este poder confere aos administradores financeiros,
corresponda a suas competéncias. Sabe-se, finalmente, que eu, pessoalmente,
embora no pélo oposto, me situo no mesmo campo que Michel Aglietta,
principalmente pelo fato de este deixar um lugar de destaque a tecnologia e
introduzir o IDE e a globalizacdo em seu esquema de apresentacdo dos
encadeamentos ‘‘virtuosos”. Para mim, as coeréncias sistémicas, colocadas de
chofre no ambito da mundializa¢do do capital, levam ao surgimento de um tipo de
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“regime macroecondmico” da economia mundial “globalizada”, dominado pela
presenca de encadeamentos “‘viciosos” orientados no sentido de um crescimento
lento ou muito lento e também cada vez mais desigual.

Para situar exatamente as divergéncias, ndo se pode deixar de tomar a
apresentacdo de Michel Aglietta como ponto de partida, mesmo que este modo de
proceder tenda necessariamente a acentuar as oposicdes. Michel Aglietta é o tinico
a ter anunciado a emergéncia de um novo regime e a ter sustentado que este estava
em condigdes de garantir o crescimento, nos Estados Unidos, evidentemente,
como também em outras regides (o “capital de amanhd”). Michel Aglietta é o
Unico a afirmar que o novo regime serd capaz de se reproduzir no tempo. A
“varidvel pivo (disto) é o lucro por a¢do” imposto pela governancga dos acionistas
institucionais. E gracas a estes que, no caso americano, as empresas foram
empurradas para “atividades com alto potencial de crescimento” e que adotaram
“critérios de administragdo transparentes e padrdes organizacionais que
identificam e separam nitidamente as responsabilidades”. A governanca dos
acionistas institucionais constitui um fator de eficicia. Empurra os dirigentes de
empresas para “investimentos organizacionais que poupam o capital”. Tais
investimentos sdo simultaneamente possibilitados e exigidos pelas novas
tecnologias, em primeiro lugar pelas Novas Tecnologias de Informacdo e
Comunicacdo (NTIC). Por sua vez, estas “facilitam as reestruturacdes que abaixam
0s custos salariais e diminuem os volumes de estoques”. Isso permite a formacao
do elo seguinte no processo virtuoso: “os lucros gerados desta forma permitem a
distribui¢do dos dividendos e sustentam a alta das bolsas”.

Aqui, confessa Michel Aglietta, pode surgir um problema: “(A alta) pode
assumir um carater especulativo financiado a prazo”. Esse problema se resolve se
a alta nas bolsas provocar “um aumento do valor de mercado da riqueza das
familias mais rdpido que o endividamento”, estimulando desta forma, em
conjungdo com a queda dos precos, o consumo privado. Mas este é, claramente,
um dos elementos mais fortes da vulnerabilidade do regime, cuja gravidade pdde
ser constatada no dltimo més: assim que o nivel das bolsas diminui, o valor de
mercado da riqueza das familias, como também o valor de mercado verdadeiro das
empresas deixam de crescer mais rapidamente que o endividamento e a magnitude
deste aparece claramente, provocando através de um efeito de retroalimentagéo a
inquietacdo dos investidores financeiros.

Como ja disse, Aglietta deixa em seu esquema dos encadeamentos
virtuosos um lugar para as rela¢cdes econdmicas externas. Dessa forma, encontra-
se uma referéncia a globalizacdo que “liberta da restricio de conta corrente no
balanco de pagamentos gracas ao crédito internacional” e uma outra referéncia,
surpreendente por se tratar dos Estados Unidos, onde “as exportacdes liquidas”
alimentam o crescimento, ao lado do consumo. A ‘“sensibilidade em relacdo a
inflacdo” demonstrada pelos mercados, com seu poder de sangdo caso ocorra
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algum desvio, constitui um “estabilizador endégeno”. A Unica ameaca que paira
sobre tal regime de crescimento vem de fora, da globalizagdo financeira. E a
“instabilidade financeira, fonte de risco sistémico”. Os culpados foram apontados:
ndo sdo as bolsas americanas. A instabilidade tem como origem a “incapacidade
de avaliar o risco” dos paises (os demais paises, ndo os Estados Unidos) e,
portanto, seus niveis de endividamento externo “excessivos”, ndo o funcionamento
dos mercados domésticos e nem o fato de recorrer macicamente a criagdo de
crédito para sustentar a compra de acdes. Em suma, “a reunido do crescimento e
da compressao dos custos forja o lucro total que valida a rentabilidade dos fundos
préprios exigida dos investidores institucionais” por aqueles (os acionistas
assalariados) que lhes delegaram o exercicio de seu direito de propriedade.

2.1 A inovacao, a produtividade e o investimento

A afirmag@o de que se estaria na presenca de um regime de acumulagio
(chamado aqui de regime de acumulacdo de crescimento) possuidor de forte
aptiddo para o crescimento recorre a trés niveis de argumentos diferentes. O
primeiro diz respeito a inovagao e a produtividade. O segundo € aquele dos efeitos
benéficos da governanga corporativa. O terceiro refere-se as funcdes que o regime
financeirizado “patrimonial” entrega aos mercados financeiros e que estes se
demonstram muito satisfatoriamente capazes de assumir. Ndo podemos no
presente trabalho fornecer sendo algumas indicagdes sumadrias a respeito do modo
pelo qual se pode contestar o otimismo que Michel Aglietta gostaria de nos passar.

Em relag@o a produtividade, a interpretagdo otimista (vale dizer, do ponto
de vista do “capitalismo de amanhd”) dada por Michel Aglietta no tocante ao
progresso técnico constitui o aspecto de suas posicdes menos questionado pelos
autores franceses.’® Tal otimismo pode ser relativizado se recorrermos a estudos
de autores norte-americanos ou anglo-saxdes, alguns deles residentes na Franca.
Os autores americanos sao mais confidveis pois, trabalhando numa 6tica ndo
radical mas sim apenas critica, atribuem o aumento da produtividade do trabalho
em parte ao emprego das tecnologias da informagdo e em parte ao aumento da
produtividade total dos fatores.”’ Os trabalhos mais esclarecedores sio os de
Robert Gordon, cujas conclusdes relativizam consideravelmente o desempenho
norte-americano. Gordon estd muito longe de partilhar a euforia a respeito da
“efervescéncia tecnoldgica”. De seus trabalhos, vemos que: 1) o dnico setor
econdmico que teve um aumento da produtividade total dos fatores foi o setor que
produz computadores e microprocessadores; 2) no setor de produgcdo de bens
durdveis, houve um aumento da produtividade média do trabalho devido a

(36) Jean Gadrey € a principal excecéo.
(37) Veja Chesnais (2001: 28), baseado nos trabalhos de S. Oliver e D. Sitchell, de D. Jorgensen e
K. Stiroh e de Robert Gordon. Para as duas primeiras referéncias, veja a bibliografia do relatério citado.
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introducdo de computadores e de bens de capital automatizados na base dos
microprocessadores, porém ndo houve nenhum aumento da produtividade total dos
fatores; e, finalmente, 3) no restante da economia, ou seja, o setor produtor de bens
ndo durdveis e o setor agregado dos servigos, o “efeito informatica” nao
funcionou, ou muito pouco: nio se percebe nenhuma modificagdo sensivel da
produtividade.®™ Quando se analisa a composi¢do do investimento, constata-se que
¢ elevada a parcela das sociedades do préprio setor financeiro (fundos de
aplicagdo, bancos, corretoras, firmas de consultoria e assessoria financeiras, etc.)
(Henwood, 1999). No tocante ao investimento, houve também pouca discussdo
quanto as possiveis implicacdes de sua concentracdo muito forte no setor de
hardware e software, em detrimento dos de infra-estrutura e de maquinas.

Em sua apresentacio global de 1998, Michel Aglietta julga
favoravelmente o espago assumido pelos fundos de capital de risco (venture
capital) e pela NASDAQ no financiamento da inovacdo. Ele atribui amplamente o
dinamismo desta tltima a sua articulagdo com os mercados financeiros. Outros
fatores relevantes, no entanto, estiveram presentes, devendo-se relativizar
sensivelmente tal interpretacdo. Um nimero cada vez maior de trabalhos tem
contribuido para dar o devido valor ao papel desempenhado pela chegada maciga e
continua de estudantes, como também de renomados pesquisadores, dos quais o
pais beneficiou-se ao longo de toda a década numa escala ainda mais elevada que
anteriormente. Os paises periféricos, como também paises da Triade, sofreram
uma fuga de cérebros com destino aos Estados Unidos, fuga esta paralela e
provavelmente ainda mais grave que a fuga de capitais.” Se a atividade de P&D do
setor empresarial conseguiu novamente se comportar bem a partir de 1995, foi
devido, por um lado, a um efeito mecénico da retomada ciclica® e, por outro lado,
ao efeito da transferéncia progressiva, por grandes grupos europeus, de fracdo de
suas capacidades e de seus gastos em P&D para os Estados Unidos.*' Além disso,
ndo se poderia esquecer do papel essencial dos gastos piblicos. A pesquisa na drea
médica estd apoiada no Department of Health e nos National Health Institutes que
constituem uma das principais fontes das pesquisas a partir das quais se montam
as start-up. Finalmente, o antuncio de uma forte retomada do P&D militar no
programa do “escudo nuclear”* serviu para lembrar que é desta maneira que os
Estados Unidos sempre alimentaram o fluxo de inovagdo. No entanto, no tocante
as firmas que recorrem aos meios de financiamento oferecidos pelo venture
capital e a NASDAQ, os estudos mais recentes, tais como os de Mary O’Sullivan e

(38) Sobre todos estes pontos, veja Gordon (2000: 19-27).

(39) Para dados numéricos e referéncias, veja Kogut (2000). Kogut fala do “comportamento de predagdo
e de free riding” em relag@o aos investimentos na formacao de capital humano no resto do mundo (p. 40).

(40) Veja Guellec & Tonnadis (1997).

(41) A participag@o dos grupos estrangeiros no financiamento préprio de P&D do setor das empresas
passou de 9% em 1987 para 15% em 1997. Veja Dalton et al. (1999).

(42) Veja Serfati (2001).
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Bill Lazonick para o ARC II, evidenciaram os mecanismos de fragilizacdo da
inovacao industrial privada trazidos por sua interconexdo com um financiamento
especulativo do mercado financeiro.

2.2 A governanca corporativa dos acionistas institucionais

O segundo conjunto de posi¢des sobre as quais se baseia a tese do “circulo
virtuoso” e a partir das quais este pode ser contestado é aquele dos efeitos
benéficos da governanga corporativa dos acionistas institucionais (tidos como
“minoritdrios”) aos quais a liquidez permite the Wall Street walk, vale dizer, a
saida a qualquer momento através da venda dos titulos. André Orléan dedicou a
esse ponto a mais longa andlise. Suas conclusées no minimo matizam aquelas de
Michel Aglietta. A sintese proposta por Orléan, no capitulo IV de seu livro, das
pesquisas realizadas em economia industrial (no LEREP de Toulouse, por exemplo)
e em economia da tecnologia (em particular as pesquisas feitas pelo grupo do
INSEAD coordenado por Mary O’Connor e W. Lazonick) conclui no sentido de
“uma submissdo da produgdo aos principios da liquidez financeira” (Serfati, 2001:
216). A critica pode ser feita de modo ainda mais completo hoje em dia, com a
ajuda, por exemplo, da experiéncia dos setores da telefonia e dos equipamentos e
software da “E-economia”. Viu-se a sobreacumulacdo e a sobreproducdo
desenvolverem-se nesses setores em paralelo a uma subordinago, ainda mais forte
que anteriormente, das estratégias e dos investimentos em P&D as disponibilidades
de fundos de capital de risco bem como as flutua¢cdes do mercado dos valores
tecnologicos.

Uma outra dimensdo dos efeitos no médio prazo da financeirizacdo e da
governanga corporativa diz respeito as conseqiiéncias da nova configuragdo da
“relacdo salarial”. Essa configuracdo caracteriza-se pela erosdo do emprego
estavel e pelo advento concomitante da inseguranca do emprego e daquela de uma
forca de trabalho “contingente” (trabalhadores em tempo parcial ou temporario,
etc.). H4 alguns trabalhos norte-americanos cujo resgate seria de interesse para
elaborar uma abordagem critica (Cappelli et al., 1997). As estratégias de
downsizing implementadas pelas empresas de modo permanente, inclusive desde a
retomada do ciclo de crescimento no inicio dos anos 1990, afetam o nucleo da
mao-de-obra norte-americana que costumava desfrutar de uma relativa seguranga
de emprego (os assalariados eram submetidos a demissdes temporarias ligadas aos
ciclos econdmicos, dependendo de seu tempo de servico na empresa, € seus
sindicatos negociavam a responsabilidade do custo desse desemprego técnico
tempordrio).

Comandado ndo apenas pelo lucro no sentido mais amplo, como também
pela busca do “valor acionista”, o regime de acumulag@o financeirizado é marcado
por um posicionamento estruturalmente antagdnico do capital em relacdo ao
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trabalho. Frédéric Lordon € o membro “ortodoxo” da Escola da Regulacdo que
mais profundamente ja avangou nesse ponto essencial. Ele sugere que o poder das
financas ja estd tdo forte que “a liquidez tornou-se, portanto, um paradigma.
Constitui a representagdo mais madura de uma propriedade de reversibilidade
julgada tio altamente desejivel que se sonha com sua generalizag@o para todos os
compartimentos da economia. Esta € a razdo justamente pela qual, por exemplo, as
estratégias chamadas de ‘externalizacdo’ jogam na direcdo de acabar com a
empresa orgénica integrada para se passar o mais rapidamente possivel para um
modelo ‘federativo’, no qual a concorréncia entre unidades interligadas por
relacdes mercantis permite denunciar mais facilmente as antigas cooperagdes.
Denunciar, reconsiderar, retirar-se, desenlacar: a liquidez é um paradigma do exit.
A flexibiliza¢ao salarial ndo € outra coisa sendo a aplicacdo no fator trabalho desta
busca obsessiva da reversibilidade, do momento mais baixo possivel de inércia”
(Lordon, 2000: 62-63). Essas falas sdo falas de filésofo. Devemos ficar felizes que
ainda surgem economistas capazes de tais falas. Até o leitor que ndo concorda com
elas — ou, pelo menos, ndo na sua totalidade — ndo deveria ignora-las.

Convém examinar dentro desse ambito conceitual o uso das novas
tecnologias, particularmente aquelas relacionadas com a informdtica. Deve-se
mencionar aqui o livro de Pierre Veltz, cuja relevancia € ainda maior por ter sido
escrito pelo diretor da Ecole Nationale des Ponts et Chaussée e por se basear nos
trabalhos do laboratério de pesquisa industrial da ENPC sobre as técnicas, as
empresas e os territérios (LATTS). Ndo é, portanto, nenhum “esquerdista” que
explica que doravante — ou, pelo menos, atualmente, de acordo com a longevidade
que se concede ao regime de acumulagao financeirizado — a questdo com a qual se
defrontam diz respeito a ‘“esta contradicdo fundamental que subordina os
processos lentos e cumulativos, baseados na mobilizacdo subjetiva das pessoas, a
légica fria dos mercados, reais e financeiros” (Veltz, 2000: 202-203). Essa
contradi¢do ganha ainda mais seriedade na medida em que as novas modalidades
da concorréncia oligopolistica e as estratégias industriais que esta gerou tornaram
a fronteira entre “os momentos da inovacdo e aqueles da rotina” mais permedvel e
cada vez mais suscetivel de mudar. Isso acontece até nas indudstrias mais
tradicionais e para as fases mais corriqueiras da produgdo. “Nas préprias tarefas
operacionais simples, a renovacédo incessante dos produtos e dos processos encurta
consideravelmente os periodos de estabilidade (...) as fases de lancamento de
novos produtos, como os testes de pré-lancamento, assumem um espago crescente.
A capacidade de aprendizado individual e coletivo torna-se, portanto, um elemento
central da eficiéncia” (Veltz, 2000: 116-117).

Existe um grupo de empresas recusando-se a levar em conta essa
exigéncia. Sdo as empresas que baseiam suas operacdes na “ultraflexibilidade do
emprego” e respondem a “contradi¢do de fundo” utilizando a informadtica para
obter uma defini¢do muito “enrijecida” das tarefas: “Para que se possa substituir
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de imediato algum assalariado, tudo deve estar estritamente procedimental e
rigidificado”. Nessas empresas (por exemplo, parte da subcontratacdo do ramo
automobilistico ou a grande distribui¢do concentrada nas indudstrias de servico), a
formalizagdo ndo serve para “gerar espacos de didlogos” mas sim para “bloquear
toda e qualquer discussdo”; as regras formalizadas nio sdo suscetiveis de ser
“apropriadas pelos atores” e “a gestdo dos eventos (dos incidentes imprevistos)
ndo produz aprendizado” (Veltz, 2000: 120-121). Aqui, a satisfacdo das normas de
rentabilidade financeira imposta pelos mercados baseia-se em formas de controle e
de repressdo do trabalho que se manifestam através da precariedade e dos baixos
saldrios. Outras empresas exploraram outros caminhos no sentido de procurar
reconciliar as exigéncias da cooperacdo, da interatividade e dos aprendizados
longos, com as da rentabilidade rdpida das atividades de concepgdo e de producdo
e com o ethos socialmente dominante do “tudo-mercadoria” e dos ganhos
financeiros pessoais elevados. Tais caminhos sdo os da organizacdo do trabalho
em rede, com a ajuda dos “modelos celulares” suscetiveis de serem adaptados a
um amplo leque de situagdes. Trata-se de uma outra maneira de atender ao
“paradigma da reversibilidade” cuja capacidade de reconciliar os assalariados e a
empresa deverad ser verificada.

2.3 Mercados financeiros, distribuicio da renda e equilibrios
macroeconomicos

O terceiro nivel em que se deve debater a aptiddo do novo regime para
garantir o crescimento é aquele que se refere as funcdes que o regime
financeirizado “patrimonial” delega aos mercados financeiros, bem como as
condigdes a serem satisfeitas para que essas funcdes sejam corretamente
desempenhadas. Essas ndo dizem respeito apenas a determinacdo do nivel e da
orientacdo do investimento e do exercicio de um poder de controle e/ou de
iniciativa em termos de fusdes e reestruturacdes. Dizem também respeito a
distribui¢do da renda e ao nivel de consumo das familias. Michel Aglietta ressalta
claramente esse ponto, embora tratando da distribui¢do apenas no ambito da
“reparticdo do lucro (planos de poupanga, envolvimento dos assalariados, stock
options) da qual depende a distribuicdo dos dividendos”. Ressalta-o, portanto, ao
desconsiderar a questdo dos efeitos macroecondmicos das exigéncias dos
investidores institucionais no tocante aos saldrios e ao emprego. E a esse respeito,
particularmente, que Frédéric Lordon propde posi¢cdes muito distintas das de
Aglietta.

Lordon dedica o terceiro capitulo de seu livro, O assalariado exposto a
todos os riscos, as conseqiiéncias do poder acionista e da administracdo
empresarial que prioriza a dimensdo financeira sobre a relacdo salarial. No regime
financeirizado, € sobre os saldrios que ‘“‘se concentram e se ajustam todas as
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tensdes” — aquelas das orientagdes de politicas publicas concebidas com o intuito
de satisfazer “os mercados”, as das transformagdes das formas da concorréncia sob
o efeito da liberalizacdo das trocas e da deslocalizacdo das firmas e, finalmente,
coroando o conjunto, aquelas dos critérios financeiros de administragdo para
atender as normas dos acionistas: “O golpe de forca do EVA*consiste em definir
um tipo de renda minima garantida para o acionista” (Lordon, 2000: 61). Essa é a
funcdo das politicas de flexibilidade e de precariedade que podem também ser
interpretadas como a ilustracdo da “tentativa de impor ao fator trabalho um
equivalente da propriedade de liquidez, com a qual o mercado financeiro beneficia
o capital”. No regime de acumulac¢ao financeirizado, os saldrios tém o estatuto “de
grandeza residual que era outrora prépria do lucro”. Mais fundamentalmente ainda
“¢ uma gigantesca redistribuicdo do risco que se opera entre capitalistas e
assalariados” (Lordon, 2000: 62-63).

Os efeitos de tal redistribui¢do ndo sdo apenas politicos e sociais. A partir
do momento em que os saldrios tornam-se a varidvel de ajuste do regime
financeirizado, o montante dos rendimentos financeiros (efetivos ou antecipados)
e, portanto, o nivel das bolsas, tornam-se varidveis criticas para a determinacdo
dos equilibrios macroecondmicos. E dos mercados e dos que nele intervém que
depende o famoso ‘“efeito riqueza” tdo dificil de ser mensurado com precisdo
porém tdo importante por comandar as expectativas de todos os agentes — as
familias, as empresas e, principalmente, os bancos cuja criacdio de crédito é
fortemente influenciada pelo nivel da bolsa. Chega-se na situa¢do ora cada vez
mais reconhecida pelos especialistas da conjuntura em que o consumo das familias
e, portanto, as projecdes de crescimento dependem da evolucdo das cotagdes. A
configuracdo do regime financeirizado supde que os mercados financeiros
substituam-se as politicas econdmicas e as negociag¢des coletivas salariais fordistas
e que ocupem seu lugar na determinacdo do nivel da demanda e, portanto, da
atividade econdmica. Serdo os mercados financeiros capazes disto?

Lendo André Orléan, entende-se uma parte importante dos motivos pelos
quais essa crenca € iluséria. Gragas a “autonomia” provida pela liquidez e
enquanto esta lhes parece garantida, os mercados financeiros constroem um
ambiente enclausurado, um mundo em que os fetiches reinam. Dessa forma, “a
l6gica financeira se fecha sobre si mesma e se torna auto-referenciada: a
racionalidade econOmica, por ndo estar ancorada numa mediagdo social que
determine sua finalidade, degenera numa racionalidade mimética” (p. 254). André
Orléan situa neste ponto o calcanhar-de-aquiles das financas. Sua extraordindria
capacidade de se tornar impermedvel durante longos periodos aquilo que acontece
no mundo real tem como efeito permitir a formacdo de convengdes, cujas
disparadas constituem a origem das bolhas financeiras e bursateis, deixando o
espaco aberto para craques. J4 em 1999, André Orléan ndo hesitava em anunciar

(43) Economic Value Added (Nota do Tradutor).
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que haveria, em alguma data indeterminada porém ndo muito longinqua, uma
“correcdo de grande envergadura”. Quando ela ocorrer, terd como conseqii€ncias
(entre outros efeitos) a possivel destruicdo de parte da capitalizacdo ficticia (o
capital ficticio) e também, certamente, a exposicdo a luz do dia da validade
duvidosa de um regime de acumulacdo fundamentado na valorizagdo patrimonial.

Os ingredientes imediatos desse craque anunciado, sem que seja possivel
prever nem quando ocorrerd nem que amplitude alcancard, consistem no
“mimetismo dos administradores da poupanca coletiva, no auto-reforco das
dinamicas financeiras e na miopia das expectativas convencionais” (Orléan, 1999:
260). A vulnerabilidade da autonomia dos mercados nasce do fato de a liquidez se
basear nos mecanismos de cotacdo dos titulos fundados em avaliacdes subjetivas
dos agentes atuando no mercado e dos investidores. As avaliacdes sdo realizadas
em condi¢des nas quais predomina a “racionalidade auto-referenciada”. O nivel
das cotacdes que surge do confronto interno entre os participantes do mercado tem
para eles o valor de um consenso, mas este se forma em condicdes nas quais “a
auto-referencialidade das interacdes faz surgir uma opinido comum apenas pelo
jogo da auto-realizacdo das crencas, ndo por ser intrinsecamente verdadeira mas
porque todo mundo acredita que é verdadeira” (Orléan, 1999: 84).

3 Um resumo das principais tendéncias

Tendo chegado a este ponto, é interessante lembrar os elementos a partir
dos quais se pode avaliar um regime de acumulagdo. Na defini¢do
tradicionalmente proposta por Robert Boyer, estes elementos incluem “um tipo de
evolugcdo da organizacdo da produgdo e das relacdes dos assalariados com os
meios de producdo; um horizonte temporal de valorizacdo do capital na base do
qual possam ser evidenciados alguns principios de administragcdo; uma partilha do
valor permitindo a reprodugdo dinamica das diferentes classes e grupos sociais; e
uma composi¢cdo da demanda social que valide a evolugc@o tendencial das
capacidades de produgdo” (Boyer, 1987: 46). Na leitura que acabamos de fazer das
apresentagdes do regime de acumulacdo financeirizado, as principais tendéncias
que aparecem podem ser sintetizadas como segue, sendo que as conclusdes as
quais chega Michel Aglietta constituem a notavel excecao.

(1) A organizagdo da produgdo e das relagdes dos assalariados com os
meios de producdo sofreu transformacdes extremamente desfavordveis para os
assalariados. Estas ocorreram sob o efeito duplo da nova governanga corporativa e
do processo de liberalizacdo, de desregulamentacdo e de mundializacdo — do qual
um dos principais efeitos € o de instaurar uma concorréncia internacional cada vez
mais acirrada entre assalariados. A flexibilizacdo, bem como a precarizacdo do
trabalho, levou a uma perda ainda mais acentuada dos assalariados do controle
sobre os meios de produgdo.
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(2) Os mercados financeiros € 0s novos acionistas institucionais
comandam ndo apenas o horizonte temporal de valorizagdo do capital como
também suas dreas de valorizacdo, e sua realocacdo. Os principios de
administragdo das empresas no novo regime tém como base a maximizagdo do
valor das ag¢des.

(3) A nova configuracdo da partilha do valor marcada pelo poder dos
credores (no sentido amplo de André Orléan) ndo permite mais a reprodugdo do
conjunto das classes ou grupos sociais. Pelo contrario, produz a “marginalizacdo”
e a “exclusdo”, males sociais préprios ao regime de acumulagéo financeirizado.

(4) Associados a emergéncia de um “Estado liberal” que transfere para o
mercado as funcdes de determinacdo da composicio da demanda social que
assumia outrora, os fendmenos que acabaram de ser listados afetam brutalmente a
configuracdo da distribuicdo e, portanto, o nivel e o conteido em mercadorias e
servicos da demanda efetiva. A validacdo da evolugdo tendencial das capacidades
de produgdo € atingida mais ou menos fortemente, com gravidade que varia entre
paises. A satisfacdo das necessidades sociais recua, até nos paises que
tradicionalmente assumiam um “‘compromisso social-democrata”.

(5) Finalmente, o espaco ocupado pelos mercados financeiros na
arquitetura do regime financeirizado torna pouco verossimil um movimento de
reproducdo minimamente estdvel deste. Tal instabilidade, que pode ser cronica em
determinadas conjunturas, ndo resulta apenas da fragilidade financeira sist€mica
oriunda da submissdo forcada dos paises com mercados financeiros ndo
liberalizados (paises com “mercados emergentes”) a mundializacdo financeira,
mesmo que esta agrave a fragilidade sistémica por choques de retroalimentagdo.*
Ela é end6gena a constituicio e ao funcionamento dos mercados de titulos.

II O crescimento americano do final dos anos 1990 e sua posicio
internacional vinica

Como explicar o crescimento americano na segunda metade dos anos
1990 e, principalmente, no periodo que vai do final de 1998 até o meio do ano
2000? Se aceitarmos a abordagem de Michel Aglietta, tal crescimento poderia ser
a prova do cardter virtuoso dos encadeamentos do regime patrimonial. Para
Frédéric Lordon, ao contrdrio, o crescimento foi possivel apenas por causa da
formagdo de uma bolha na bolsa, excepcional tanto por sua magnitude quanto pela
sua duragdo. Tal interpretacio me parece correta, se inserida no dmbito mais
amplo das relacdes econdmicas e financeiras de uma economia mundial submetida
a “mundializacdo do capital” e cujas tendéncias a homogeneizacdo foram
acompanhadas pelo aumento na sua diferenciacio e na sua hierarquizacao.

(44) Veja meu capitulo sobre “Crises das financas ou crises econdmicas proprias do regime de
acumulag@o atual” em Appel des économistes pour sortir de la pensée unique (Chesnais & Plihon, Coord., 2000).
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A chegada permanente e macica de investimentos de portfélio em Wall
Street é que fez com que as bolsas americanas (e, por mimetismo, as bolsas
européias) pudessem permanecer por tanto tempo num estado de levitagio. E um
volume de importacio de mercadorias libertado das restricdes habituais de
controle dos déficits comerciais que contribuiu consideravelmente para o
crescimento ndo inflaciondrio. Essa é a razdo que me leva a pensar que o
crescimento americano nio anuncia, em absoluto, o advento de um ‘“regime
patrimonial” vidvel e, menos ainda, suscetivel de ser transferido
internacionalmente. Esse crescimento foi construido a partir de relacdes sist€micas
internas e, principalmente, internacionais que nenhum outro pais ou unido
econdmica pode reunir. Foi a manifestacio de uma conjuntura econdmica de
médio prazo especifica da poténcia hegemdnica do pods-guerra fria e da
mundializagdo financeira.”’

1 A bolha financeira como condicio para o crescimento em ‘regime
financeirizado”

A hipédtese sustentada por Lordon é que “uma das caracteristicas mais
profundas da bolha” € que esta “deixou de ser uma total aberracdo local, um
desvio transitério, um paréntese no decorrer de uma dindmica financeira outrora
sensata, para se tornar um cardter permanente do regime de acumulacdo
financeirizado”. Se assim for, diz Lordon, “é porque a bolha encontra os motivos
de seu prolongamento indefinido no fato de atender a uma necessidade funcional
deste regime de acumulacdo e que ela propde uma solugdo a uma de suas
contradi¢des centrais, embora sob a forma de desequilibrio funcional” (Lordon,
2000: 80). Que eu saiba, esta posi¢do foi pouco discutida em publico. O Férum
poderia comecar a remediar isto.

Comecamos por uma observacdo preliminar. Acredito ser necessdrio
trocar a expressao “‘cardter permanente do regime de acumulacdo financeirizado”
pela expressdo “condi¢des para um crescimento momentineo, abertas para um
nimero muito pequeno de paises (...) em regime financeirizado”. O lento crack da
Bolsa de Nova lorque, cujos sucessivos episdios ocorreram ao longo de varios
meses, talvez seja contido mais uma vez. Pode, também, enfrentar uma notével
aceleracdo através dos efeitos de retroalimentacdo do desmoronamento de
sistemas financeiros no resto do mundo, comecando pelos paises com “mercados
emergentes”. Mas serd provavelmente necessdrio mais que um craque para varrer
o regime financeirizado. As crises financeiras recorrentes da década de 1990 t€m
causas especificamente financeiras. Mas também expressam o fato de as
contradicdes fundamentais do capitalismo terem sido agravadas e ndo contidas

(45) Minha argumentagdo de toda esta parte pode ser encontrada numa forma mais desenvolvida no meu

capitulo La “nouvelle économie”’: une conjoncture propre a la puissance hégémonique américaine (Chesnais et
al., 2001).

Economia e Sociedade, Campinas, v. 11, n. 1 (18), p. 1-44, jan./jun. 2002. 31



Frangois Chesnais

pelo regime com dominagdo financeira. A permanéncia destas vai evidenciar sua
incapacidade de satisfazer os atributos de um regime de acumulagdo tal qual
concebido pela Escola da Regulagcdo. No entanto, a ndo ser que se desemboque
numa crise muito profunda, que possua a forga de destruir a acumulacdo financeira
em sua totalidade, de apagar os titulos de crédito e o poder dos credores no sentido
dado por André Orléan, bem como de provocar transformagdes politicas radicais,
a queda das bolsas e a recessdo vao levar ao enfraquecimento do capital portador
de juros e dos investidores financeiros mas, talvez, ndo venham a retirar a posi¢do
nodal destes na configuragdo da acumulagdo. Dai minha opg¢do por falar em
“condi¢do para um crescimento momentaneo”, deixando aberta a possibilidade de
um novo periodo conjuntural de crescimento em regime financeirizado, pelo
menos nos Estados Unidos.

A tese de Lordon é a de uma “fuga para frente” da bolsa no sentido da
alta, principalmente sustentada pelos mecanismos internos do mercado. De acordo
com ele, confrontados com “uma das contradi¢des centrais (...) do regime de
acumulacio”, aquela ligada ao fato de “a exigéncia de rentabilidade financeira, os
famosos 15% de retorno sobre os fundos préprios, (...) exceder em muito as
possibilidades objetivas de lucratividade de um grande nimero de atividades
econdmicas para quais se aplica”, os mercados teriam sido obrigados a “passar em
total return, vale dizer, incorporar aos fluxos de lucro extraido da producgdo as
mais-valias relacionadas a dindmica de cota¢do dos ativos” (Lordon, 2000: 80).
Isso explicaria o surgimento, em 1999, de um dos tracos mais originais da
conjuntura de médio prazo dos Estados Unidos na ultima década, ou seja, o recuo
da parte dos juros e dos dividendos nos rendimentos dos fundos de aplicacdo
financeira, em beneficio de lucros decorrentes das mais-valias das bolsas.*®
Lordon parece atribuir esse desenvolvimento apenas a for¢a da “convencgado
financeira”, ja que escreve que “a necessidade (de passar para o fotal return) é tdo
forte que leva a coletividade dos investidores, que convence a si mesma que tem
razdo de exigir tais niveis de rentabilidade... enquanto que a economia real se
mostra incapaz de sustentd-los verdadeiramente” (Lordon, 2000: 80).

Ao se expressar dessa forma, Lordon propde — talvez sem estar totalmente
consciente — uma versdo extrema da teoria da “autonomia” das financas em que
esta se liberta, se desconecta, mesmo que por uns poucos meses, da economia real.
Os mecanismos auto-referenciados estudados por André Orléan evidentemente
desempenharam algum papel. O aumento das cotagcdes foi sustentado por
convengdes internas a “coletividade dos investidores”. Mas a formagdo de tais
convencdes esteve, no entanto, relacionada, pelo menos no inicio, com percepcdes
cuja origem, até certo ponto, pertence a economia real dos Estados Unidos —
internas e derivadas de certas relagbes com o resto do mundo que lhe sdo
exclusivas.

(46) Veja Shares without the other bit (1999: 111).
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O aumento das cotacdes nao resultou apenas do carater “auto-referencial”
e nem da “auto-realizacdo” das expectativas coletivas. Contou com o auxilio de
processos e eventos que beneficiaram os mercados, mas que foram ‘“externos” a
estes. O aumento baseia-se primeiramente no reinvestimento sob a forma de titulos
de uma fracdo, provavelmente elevada, dos dividendos pelos detentores de titulos,
sejam eles institui¢des financeiras, empresas ou familias. Sabe-se que estas tltimas
dedicam apenas uma parte de seus rendimentos de origem financeira ao consumo,
a outra parte sendo imediatamente aplicada em titulos ou em participagdo em
Fundos Miituos. As familias s@o ainda mais incentivadas a agir desta forma pelo
fato de seu portfélio servir como caugdo bancdria (colateral) para a concessio de
empréstimos para aquisi¢do de bens durdveis. Por seu lado, as empresas cotadas na
bolsa foram levadas a adquirir seus préprios titulos ndo apenas para conter sua
cotacdio e bloquear as Ofertas Publicas de Compra como também para poderem
distribuir as stock options.”” Assim, alimentaram o mercado e modificaram a
relacdo entre oferta e demanda por titulos. Isso se verifica no caso de um dos
modos de financiamento das fusdes-aquisi¢des. De alguns anos para cd, estas
ocorrem amplamente através da troca de acdes e resultam freqiientemente em
retiradas liquidas de titulos. Na Bolsa de Nova lorque, a oferta de titulos contraiu-
se, portanto, sensivelmente, enquanto a demanda ndo parou de crescer.

2 O duplo déficit externo americano, condi¢cao de seu crescimento

O movimento altista beneficiou-se ainda de outros fatores relevantes,
exdgenos ao mercado stricto sensu, que permitiram que a bolha fosse criada e
permanecesse. E duvidoso pensar, em primeiro lugar, que os Estados Unidos
tenham passado por um movimento altista “permanente” sem a intervencao do Fed
e a geracdo muito forte de crédito que este incentivou em determinados momentos
e autorizou tacitamente ao longo de toda a década. Esses sdo elementos nos quais
se apoiaram cada vez mais claramente as convengdes altistas. Os mais acirrados
comentaristas da politica monetdria americana, embora céticos quanto a realidade
da “nova economia”, vinham ressaltando ha varios anos como, a partir de 1992, a
retomada e, depois, a expansao ciclica foram facilitadas, se ndo impulsionadas, por
uma expansdo muito rdpida do crédito e dos meios monetdrios no sentido amplo
(M3)."® Estes cresceram mais de 5% em média de 1995 a 1997 e 9% em 1998 e
1999. No momento da ameaga de craque, em setembro-outubro de 1998, a taxa de
expansdo atingiu 12%. Influenciado por seus estudos sobre a Franga e a Unido
Européia, Frédéric Lordon nota uma “deterioracdo das condi¢des de exercicio do
poder simbdlico do banqueiro central” como parte integrante do regime de

(47) Para dados a este respeito, veja o capitulo de Plihon (2000: 29-30). Veja também Shares... (1999:
111).

(48) Veja em especial Blanqué (1999), bem como Survey of the world economy: the navigators (1999:
30).
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acumulacdo com dominagdo financeira. No caso do Fed e de Alan Greenspan,
deve-se mais falar em modificacdes das condi¢des de exercicio pois, depois de um
curto retardo, eles contribuiram amplamente para a formacdo do contexto que
permitiu que os investidores funcionassem em total return. Levando-se em conta o
relaxamento monetdrio do Fed, sua pressa em socorrer os mercados em crise, nao
se pode deixar de constatar que o Fed reconheceu a “posicdo de dominagdo
estrutural” que adquiriram as financas. Colocou “o exercicio do poder simbdlico
do banqueiro central” a servico dos mercados sem dele abdicar. A politica
monetdria de taxa bancdria muito baixa e crédito facil implementada desde 2001
confirmou que se trata da principal ferramenta de politica anticiclica, ao lado das
variag¢des ocorrendo na magnitude dos orcamentos militares.

Além disso, tem-se o papel, possivelmente decisivo, das relacdes
econdmicas externas. E impossivel dissociar o desempenho americano, tanto
macroeconémico quanto na bolsa, dos trés déficits ou desequilibrios estreitamente
interconectados que somente os Estados Unidos podem acumular sem sofrer a
“san¢do dos mercados” (na verdade, com os aplausos destes)*’: um nivel negativo
de poupanga, um endividamento privado muito elevado ndo apenas por parte das
familias como também das empresas e, finalmente, um déficit corrente na balanca
de pagamentos que cresceu ano apds ano até alcancgar niveis que nenhum outro
pais industrial conheceu por um periodo tdo longo. Sdo de importantes fatores
situados fora do campo fechado do mercado de titulos, que contribuem para
explicar onde as mais-valias puderam encontrar um substrato, uma substancia
econdmica de que se alimentaram.

A taxa negativa de poupanca e o endividamento privado muito elevado
ilustram o papel desempenhado pela extensdo artificial da demanda interna. Sdo
indissocidveis do déficit externo que constitui uma medida da contribui¢do do
“exterior”, ou seja, do resto do mundo, para a formagdo da bolha “permanente” na
bolsa. A drea geopolitico-financeira que serve de base para os resultados
financeiros dos grupos cotados na bolsa, bem como para a capacidade dos
administradores de fundos de passarem para o total return, tem dimensao mundial.
A formagdo e a consolidagdo da bolha na bolsa foram contemporaneas a um salto
do déficit corrente na balanca de pagamentos, que passou de 1,7% do PIB em 1997
para 4,5% em 2000.° A bolha foi, portanto, financiada por aquilo que se deve
definir como uma forma muito peculiar de endividamento externo.

Desde 1997/98, a divida ndo se deve mais principalmente ao governo
federal, como anteriormente. Este pdde reduzir bastante seu déficit gracas aos
programas de austeridade e, principalmente, a conjuntura favoravel prolongada. A
divida toma apenas muito parcialmente a forma de IDE. O endividamento externo
assume a forma da entrada de investimentos de portfélio afluindo em Wall Street

(49) Para uma sintese clara, veja também America’s... (2000).
(50) Veja America’s... (2000).
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para se aproveitar da bolha. S@o capitais provindo de investidores institucionais e
de grupos financeiros e industriais ndo americanos, como também de oligarcas e
plutocratas do mundo inteiro, cuja “poupanca” € atraida pelos mercados
financeiros americanos. Os Estados Unidos foram nos ultimos dez anos o lugar
preferencial de frutificagdo de um “patrimonio”, seja este resultante da exploracio
legal de operarios e camponeses, seja oriundo da lavagem de dinheiro em pragas
off-shore e outros paraisos fiscais situados na periferia dos grandes mercados
financeiros. Ao alimentar o mercado da bolsa, tais capitais ndo sustentam apenas
a(s) convencdo(des) altista(s). Também trazem para o mercado uma substancia
“real”, cuja origem € a mais-valia extraida da explora¢do dos assalariados e dos
camponeses pobres nos paises-fonte de capital-dinheiro, que explica aquilo que de
outro modo pertenceria a0 mundo da magia, a saber, a possibilidade de os
administradores de fundos honrarem seus compromissos com o auxilio de mais-
valias realizadas nas bolsas, ou seja, lucros internos do mercado aciondrio. A
magnitude dos fluxos de investimentos de portfélio convergindo para Wall Street
deu um salto quando das grandes crises financeiras e das recessdes que afetaram a
Asia e a América Latina e que tornaram Wall Street, mais que nunca, a praca
refigio dos investimentos de portfélio de todos os aplicadores do mundo.

Vejamos agora um outro aspecto essencial das relacdes privilegiadas das
quais desfrutam os Estados Unidos. Em muitos trabalhos sobre o crescimento
americano, enfatiza-se a taxa de inflagcdo que permaneceu muito baixa apds tdo
longo boom. Essa inflagdo baixa, que também contribuiu para a consolidag@o das
convengdes altistas, ndo se deve apenas a melhora da produtividade, como
gostariam de convencer as explicacdes mais apologéticas do “milagre americano”.
Deve ser analisada também partindo-se do lugar tnico dos Estados Unidos no
sistema de relagdes econdmicas entre Estados. Por um lado, hd aquilo que os
sindicatos americanos chamam de the magquilladora effect, ou seja, a recorréncia
constante por parte das grandes firmas ndo s6 a chantagem da deslocaliza¢do para
as zonas francas do México como também, muito freqiientemente, a
deslocalizacdo efetiva. Os assalariados norte-americanos foram postos em
concorréncia direta com os dos paises com baixos saldrios, num grau ainda mais
forte do que aconteceu até agora dentro da Europa.”’ Por outro lado, tem-se o
efeito deflacdo dos pregos bdsicos, desacelerados por uma taxa de cambio que
expressa a preferéncia dos operadores pela posse de délares. Quando se conseguiu
jugular o inicio de contdgio mundial da crise asidtica e a recessdo foi contida na
Asia e circunscrita aos “mercados emergentes”, as economias ocidentais (aquelas
da drea transatlintica) beneficiaram-se da diminuicdo dos precos da maioria das
matérias-primas como também de muitos produtos industriais padronizados.

Os Estados Unidos ndo foram os Unicos a se beneficiarem da infelicidade
que afetou os paises asidticos, latino-americanos e africanos. Os paises da Unido

(51) Veja o relatdrio apresentado a Us Trade Deficit Review Commission (2000).
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Européia também conseguiram tirar proveito dela. Mas os Estados Unidos
puderam utilizar meios que lhes sdo préprios para aumentar sensivelmente o
alcance dos mecanismos de contengdo externa da inflacdo. A apreciacdo da taxa
de cambio do ddlar atuou fortemente nesse sentido, mas a dimensdo da demanda
interna por produtos estrangeiros, bem como a auséncia da “restricdo da balanga
comercial”, fizeram com que os importadores americanos desfrutassem das
vantagens daquele que controla o acesso no mercado final. Dessa forma, entre
1995 e 1999, os precos das importagdes subiram em média 0,4% por ano na
Franca (o que, historicamente, ¢ muito pouco) enquanto diminuiram 2,6% nos
Estados Unidos.’

3 Regime de acumulacio com dominacdo financeira e mundializacdo do
capital

As relacdes hegemonicas mundiais construidas principalmente em torno
das financas e das relagdes politicas e militares oriundas do desmoronamento da
ex-URSS, das guerras do Golfo e do Kosovo e, agora, no pés-11 de setembro —
mais do que da industria ou, até, das atividades de servigos ndo financeiros —
constituiram condi¢des determinantes para o crescimento nos Estados Unidos. Os
Estados Unidos ndo se encontram nem em uma posi¢do “‘exterior” a economia
mundial, nem em uma situacdo de dominagdo pura. A economia americana sofre
as conseqiiéncias das relagcdes construidas com a “periferia do Império” e pode ser
atingida, em algum momento, pelos efeitos de retroalimentacio, sobre ela prépria,
da liberalizacdo e da desregulamentagdo exigidas dos outros paises. Isso € o que
anunciaram as crises mexicana e asidtica.

Ao dizer isso, levanta-se uma questio tedrica muito mais ampla. E uma
das mais dificeis. Ao se focar no caso do regime financeirizado, essa questio diz
respeito a natureza das relagdes entre os regimes de acumulacido por um lado e,
por outro, aos processos de configuracdo e reconfiguracio do mercado mundial e
de internacionalizacido do capital. A definicdo dessas relacdes me parece ser, até
do ponto de vista da Escola da Regulagdo, ainda mais crucial hoje em dia do que
na época do regime fordista. Sua complexidade decorre do fato de que, até o
presente e mesmo no caso do regime financeirizado, sdo o Estado-Nacdo e sua
economia que constituem o dmbito politico-institucional da emergéncia e das fases
de consolida¢do iniciais de um novo regime. A extensdo ou a “difusdo”
internacional de qualquer novo regime pressupunha e continua pressupondo
processos de transplante das relacdes que o constituem, enxertando os elementos
originais das diferentes formacdes sociais nacionais em outras partes do mundo,
processo cujo €xito ndo pode ser previamente garantido. Os paises “centrais”,

(52) Dados citados por Olivier Davanne no relatério do Conseil d’Analyse Economique, Nouvelle
économie (2001: 62).
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situados no seio do capitalismo mundial e das formas de imperialismo que este
carrega, sdo invariavelmente aqueles que ddo a luz um novo regime e que
procuram projetd-lo mundialmente. Nem por isso permanecem alheios a processos
que os envolvem e que acabam apresentando-se a eles também como elementos
“objetivos” extraordinariamente restritivos. No caso do regime financeirizado, a
teoria das finangas, entendidas como forgca “auténoma” construida sobre a
instituicdo da liquidez, revela aqui mais uma vez toda a sua relevancia. Os
mercados financeiros que fundamentam a liquidez sdo em grande parte uma
criacdo dos Estados Unidos, projetados depois mundialmente. Depois de ter
tentado escapar dos perigos ligados a liquidez, os Estados Unidos estdo hoje
diretamente confrontados a eles.

No caso do fordismo, por causa da heranca histérica da grande crise
mundial e das destrui¢des macicas da Segunda Guerra Mundial, o processo de
difusdo do regime predominante ocorreu num contexto extremamente favoravel. O
contexto de um imenso campo de acumulacdo produtiva. O contexto de uma
fraqueza, de uma inexisténcia até, dos investimentos em portfélio. O contexto,
enfim, da existéncia de economias ainda bastante — ou fortemente — autocentradas,
moderadamente — ou fracamente — abertas em termos de intercimbios comerciais,
mais fechadas ainda no tocante ao IDE e movimentos de capitais. Tudo isso
permitiu que a Escola da Regulacdo resolvesse a questio da relacdo dos diferentes
paises com a economia mundial em termos de “adesdo ao regime internacional” (a
propdsito da qual, diga-se de passagem, ndo houve muitos trabalhos por parte dos
regulacionistas), postulando uma margem grande — ou bastante grande — de
escolha quanto as “modalidades de adesdo”. Essa é uma maneira comoda de
resolver (evitando-a, na realidade) a questdo tedrica supracolocada, com a qual
Charles-Albert Michalet foi um dos unicos, nos anos 1970 e 1980, a se
surpreender.

Essa solugdo facil ndo pode ser transposta para o regime financeirizado. O
fato de as politicas de liberalizacdo, de desregulamentacdo e de privatizacdo no
triplo campo de capitais financeiros, dos IDE e das trocas de mercadorias e de
servicos terem desempenhado um papel institucional fundador tanto para a nova
fase da mundializacdo (aquela da mundializacdo do capital ou “globalizag¢do”)
quanto para o regime de acumulacio financeirizado, impediu que se recorresse ao
postulado das margens de liberdade na “adesdo”. A ‘“adesdo” ao regime
financeirizado nunca foi — e agora menos que nunca — uma adesdo livre. Diz
respeito a economias que ja tinham um forte grau de abertura no final do fordismo
no tocante as trocas e, até, dos IDE e que haviam se envolvido num processo de
liberalizacdo e de desregulamentacdo que deixou a um niimero muito pequeno de
paises — na melhor das hipéteses — uma margem minima de manobra para negociar
os termos de sua adesdo.
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Da forma como entendo a questdo que expus nesta secdo, o regime de
acumulacdo com dominacdo financeira estd relacionado a ‘“globalizacdo”, tida
como a mundializacdo do capital, que procuro definir da seguinte maneira. O
regime financeirizado € uma “producdo” dos paises capitalistas avancados, mais
precisamente dos Estados Unidos e do Reino Unido, onde as financas tiveram seu
enraizamento mais profundo até a crise de 1929. Nao é mundializado no sentido
de abranger o conjunto da economia mundial numa totalidade sist€mica
verdadeira. Como acabei entendendo e enunciando, foi apenas nos Estados Unidos
que se implantou plenamente o regime de acumulacdo com dominagdo financeira
e onde se assumiram todos os seus tragcos. Esse é um ponto para o qual me faltou
um nivel suficiente de precisdo, de modo que provavelmente se enderecava a mim
o alerta de Frédéric Lordon contra as “caracterizacdes uniformizantes que
gostariam de concluir excessivamente rdpido a favor do estabelecimento de um
regime de acumulacdo financeirizado, vélido identicamente para todas as
economias” (Lordon, 1999).

Como explicitar de modo mais justo essa relagdo? Talvez dizendo que seu
enraizamento sist€émico completo num nimero muito pequeno ou, até, apenas em
um s6 pais, os Estados Unidos, ndo o impede de ser mundializado, no sentido de
que seu bom funcionamento exige que esse(s) pais(es) disponha(m) de um grau
muito elevado de liberalizacdo e de desregulamentagdo nio apenas das finangas
como também do investimento direto e dos intercimbios comerciais, a ponto de
condicionar a existéncia daquele regime. Essas medidas ndo devem ser impostas
apenas nos paises onde o novo regime de acumulacio se implantou. Devem ser
impostas em todo lugar. Dai a importancia essencial, ndo apenas para a
implementacdo do regime financeirizado, como também para seu funcionamento
nos Estados Unidos, do processo de construgdo institucional internacional.
Liderada pelos Estados Unidos, usando-se do G7, do FMI e do Banco Mundial (os
que elaboraram e impuseram o “Consenso de Washington”, que era apenas o deles
préprios) e, depois, da OMC, essa construcdo institucional tornou obrigatéria a
“adesdo” dos paises, de facto bem como de jure. As politicas de ajuste estrutural
fizeram o resto, reduzindo a margem de escolha dos paises quanto as formas de
sua “insercdo internacional” e colocando-os numa dependéncia cada vez mais
estreita a respeito das escolhas de localizacio das firmas multinacionais.” Na
Europa, a “nova ordem econdmica mundial” foi formalizada e tornada
particularmente restritiva através do Tratado de Maastricht.

A “mundializag@o financeira”, por seu lado, tem como fung¢éo garantir, em
condicdes tdo regulares e seguras quanto possivel, a apropriacdo de rendimentos
financeiros — juros e dividendos — numa escala “mundial”. Sua arquitetura inicial,

(53) Este é o tema do melancdlico livro de Charles-Albert Michalet sobre L’attractivité des nations
(1999), cuja contribuigdo tedrica consiste na reversdo que ele opera na teoria do comércio internacional. No novo
regime, as modalidades da participacdo dos paises nas trocas sdo determinadas pelo IDE e pelas firmas
multinacionais.
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bem como as “reformas” do FMI introduzidas desde a crise asidtica, t€ém por
objetivo permitir a valorizacdo de capital financeiro em todos os paises aptos a
desenvolver uma praca financeira capaz de acolher investimentos estrangeiros de
portfélio. Foi necessario, portanto, levar esses paises a aceitarem as injunc¢des de
liberalizacdo financeira impostas pelo FMIL. Mas o regime de acumulacdo
“financeirizado” ndo podia satisfazer-se com apenas a liberalizacdo das financas.
A interpenetragdo ainda mais estreita do que antigamente entre “finangas” e
“inddstria” exige que os grupos, cujos lucros e dividendos pagos constituem o
unico fundamento tangivel da cotacdo das acdes, possam desfrutar de total
liberdade de localizacdo das regides de abastecimento, de producdo e de
comercializacdo. Exige, portanto, a liberalizacio completa do IDE e das trocas,
bem como a aboli¢do de toda e qualquer restricdo de abastecimento local. Sdo os
objetivos perseguidos através da criacdo num nivel regional do NAFTA e, agora, da
“Area de Livre Comércio das Américas” e, num nivel mundial, com a OMC.
Houve fracasso no caso do AMI, mas este pode ser amplamente compensado pela
presenca, no Tratado de Marrakech, de um arcabougo de disposi¢cdes draconianas
a respeito da abertura dos mercados ptiblicos, como sobre a abertura e aquelas em
negociagdo sobre a desregulamentacdo dos servicos publicos (esse € o objetivo do
Acordo Geral sobre o Comércio de Servicos, o0 AGCS).

Gracas a institui¢des e mecanismos desse tipo, o regime de acumulacio
com dominacdo financeira €, assim, mundializado no sentido de que organiza uma
forte projecdo internacional e uma dominacdo sist€émica por parte dos paises
capitalistas em que o regime fortaleceu-se primeiramente. A mundializacdo do
capital é muito fortemente seletiva em sua esséncia. Gerou desde os anos 1980
uma configuragdo mundializada hierarquizada de modo nitidamente mais forte do
que aquela que prevalecia durante a internacionalizacio dos anos 1950/78. Com a
consolidacio do regime de acumulacio com dominagdo financeira, a
hierarquizacdo e diferenciacdo acentuaram-se ainda mais. A dimensdo de cada
pais, seus recursos naturais e, principalmente, as trajetérias histéricas diferentes
seguidas por cada um, desenham situacdes muito variadas de relagcdes com o novo
regime de acumulag@o.

Podemos nos limitar a trés casos tipicos. O primeiro € aquele de paises
como a Franca, onde a burguesia financeira e os governos (tanto de esquerda como
de direita, em “alternincia”) mostraram o projeto de implantar o novo regime em
domicilio mas onde principalmente preparam, consciente ou inconscientemente e
com diversos niveis de entusiasmo, de resignacdo e de reticéncia, sua integracio a
um conjunto transatlantico do qual as pecas mestras seriam os mercados
financeiros americanos e a OTAN o brago armado. O segundo caso € aquele desses
paises muito numerosos para os quais o sonho de uma implantacdo auténoma do
regime de acumulacdo ndo pode ser mantido e a escolha se dd entre procurar
resistir, instalando limites para a liberalizag@o financeira, ou participar sem falsa
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vergonha, como “provincia do Império”, das benfeitorias permitidas pelo livre
acesso aos mercados com bolsas mais atraentes. Finalmente, hd o caso particular
ou, melhor, o caso dnico dos Estados Unidos que podem, notadamente, tirar
vantagem do fluxo permanente de investimentos de portfélio oriundo do resto do
mundo.

4 Algumas hipéteses a respeito dos mecanismos de retroacao de crise para os
Estados Unidos

Os Estados Unidos, apesar de tudo, ndo podem permanecer
indefinidamente “fora da crise” de acordo com a expressdo langada por Vassili
Andreff nos anos 1980 a respeito das firmas multinacionais. Afirmar isso significa
abrir as portas para uma obra imensa que vai bem além dos limites dessa
contribui¢do. Vamos nos limitar & formulagdo de algumas hipdteses. As primeiras
sdo do mais puro “classicismo” marxista. A massa total de valor gerado ndo se
baseia apenas na taxa de mais-valia mas depende tanto quanto — se ndo mais — do
volume do capital colocado na producdo de valor e de mais-valia. Porém, em
decorréncia das formas particulares da acumulacido em regime financeirizado (ver
Introducdo, parte 2, do presente texto), esse volume declina tendencialmente. A
centralizacdo e a apropriacdo do valor e da mais-valia superam sua criacdo. Por
mais paradoxal que pareca, o investimento insuficiente tem como coroldrio a
superproducdo. Doravante, a superproducdo estd latente de modo continuo,
transformando-se em superprodugdo aberta a cada grande choque financeiro
sistémico.”® As demissdes macicas nos Estados Unidos constituem o
reconhecimento por parte dos grupos americanos, bem como das grandes filiais
estrangeiras (que, na realidade, formam elas mesmas grupos muito importantes),
do fato de que eles ndo podem mais, hoje em dia, transformar as tendéncias
deflaciondrias em algo positivo e que estdo obrigados a enfrentd-las eles proprios.
Mesmo se baseando nas relacdes econdmicas Unicas analisadas acima, a “fuga
para frente” no fotal return nao pode constituir uma solugdo indefinida. Os grupos
véem-se obrigados, em determinado momento, a anunciar que os montantes de
seus lucros industriais e de seus “lucros de operacdes financeiras” estdo
comecando a diminuir e que as expectativas dos investidores serdo frustradas.

E entdo que ingressam no jogo os mecanismos de contdgio internacional
da crise através das bolsas. Sdo a conseqiiéncia do carater altamente hierarquizado
dos mercados de titulos. Ja se teve uma ilustracdo disso nas crises financeiras
mexicana e asidtica. A esse respeito, sugeri que “a liquidez ndo tem o mesmo valor
de compromisso, a mesma forca em Bangkok ou em Nova lorque” no mercado

(54) Ressaltamos que tais choques sistémicos assumem, como em 1997/98 quando do contdgio das
crises financeiras da Tailandia, Indonésia e demais paises asidticos para a Coréia e o Japdo, o cardter de crises
“totais” no sentido de envolver num mesmo processo o colapso da moeda, da bolsa e do sistema bancério com um
credit crunch imediato e fatal.
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principal (a NYSE).”> Tanto um trabalho sobre essas crises, quanto a leitura atenta
do livro de André Orléan, convenceram-me de que a defesa da liquidez nao se
coloca da mesma forma, dependendo de tratar-se de Wall Street ou de um mercado
financeiro “emergente”. Neles, sdo radicalmente diferentes tanto a convicgdo da
necessidade do envolvimento “endégeno” por parte dos investidores,”® quanto a
forca das garantias exdgenas (o papel do Banco Central), sendo que,
evidentemente, esses dois aspectos estao interligados. A experiéncia mostrou que,
tratando-se do México ou dos paises do Sudeste Asidtico, os investidores
institucionais nacionais ou estrangeiros, hedge funds ou fundos mais
“respeitdveis”’, ndo demonstraram o menor envolvimento “enddgeno” a respeito
dos mercados desses paises e nio tiveram a menor hesitacdo em deles se retirarem.

Os anos 1999/2001 trouxeram agora a prova da existéncia de um segundo
mecanismo “‘perverso”’ da hierarquizacdo financeira e bursitil. Diz respeito ao
modo pelo qual todas as bolsas, com excecdo da de Nova lorque, revelaram sua
incapacidade de possibilitar a formacdo “enddgena” de convencdes fortes entre
investidores, particularmente aquelas que André Orléan chama de “convengdes de
interpretacdo”. Apenas tais convencdes permitiriam bloquear todos os mecanismos
de contigio de queda nas bolsas. Os interventores em todas as demais bolsas
podem alinhar-se pura e simplesmente sobre as convengdes ou servir-se delas
como fundamento de suas frageis convengdes proprias, desprovidas de verdadeira
autonomia. Qualquer queda na Bolsa de Wall Street provoca assim imediatamente
quedas em cascata em outras regides. Seu impacto sobre as expectativas e as
decisdes de consumo e investimento nos paises em que ocorrem tais quedas agrava
ainda mais a conjuntura mundial ja morosa. O efeito de retroalimentacio sobre os
Estados Unidos provoca entdo processos cumulativos. Todas as tensdes geradas a
partir da mundializacdo acabam dessa forma por se concentrar nos Estados
Unidos, primeiramente em Wall Street.

eskosksksk

Espero ter oferecido neste trabalho uma sintese das posi¢des relativas ao
regime de acumulagdo financeirizado ou com dominacgdo financeira, mostrando
tanto os problemas quanto as potencialidades contidos na teoria desse regime.
Penso ter evidenciado que os ingredientes essenciais desta teoria existem e que €
preciso de agora em diante que outros pesquisadores enriquecam e desenvolvam
essa construcao.

(55) Veja minhas reflexdes a respeito do poder das finangas em L’Année de la régulation (2000).

(56) Para Orléan, a liquidez “é sustentada pelo compromisso tdcito da comunidade financeira de se
encarregar totalmente do capital. (....) Ninguém se sente livre de comprar ou vender titulos pois todo mundo sabe
que in fine o mercado absorverd todos os titulos emitidos. (...) tal compromisso € bastante singular pois ninguém
em particular estd realmente compromissado. (...) no entanto nao deixa de ser real e restritivo no sentido de que
os investidores, como um grupo, estdo completamente condicionados por tal compromisso. Isto é revelado de
modo muito poderoso pelas crises. A crise acontece justamente porque o mercado se recusa a assumir este
compromisso” (Orléan, 1999: 136).
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O regime financeirizado apresenta circuitos e processos cumulativos
especificos que exibem tragos sistémicos totalmente originais. Nem por isso se
tem certeza que esse conjunto de elementos constitui um regime de acumulagdo
vidvel, provido de certa estabilidade e suscetivel de se enraizar fora do(s) pais(es)
onde surgiu esse regime. E possivel, se ndo provével, que esse regime enfrente
num futuro préximo uma crise cujo epicentro estard nos Estados Unidos. As
conseqiiéncias politicas mundiais de tal crise serdo provavelmente graves. Pedindo
permissdo para expressar-me em termos regulacionistas s6 por um momento, a
questdo que permanece é aquela da gravidade dos sobressaltos que se precisaria
conhecer para que a hipétese da “reversibilidade” da mundializacdo financeira se
concretizasse e que fosse aberta a via da construcdo, socialmente controlada, de
um regime de acumulagdo bastante diferente daquele com dominacao financeira.
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