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Resumo

O presente artigo discute aspectos que conformam o cendrio macroeconomico adverso
decorrente da grande crise aberta em 2008. Argumentamos que os contornos mais definidos
desse acontecimento sdo decorrentes, em ultima andlise, de uma produgdo gigantesca de
mercadorias vendidas a pregos deprimidos por falta de poder de compra dos assalariados.
O artigo se divide, além da introducdo em quatro partes fundamentais. Na primeira, tratamos
do movimento do capital portador de juros para posteriormente apontarmos como, a partir
dele, é inerente ao capitalismo o desenvolvimento de formas ficticias de capital. Em um
segundo momento, discutimos os principais elementos que emolduram a hodierna dindamica
macroeconomica atribulada. Na terceira parte, evidenciamos os meios coevos pelos quais a
produgdo capitalista aspira constantemente superar seus limites imanentes e os impactos de tal
movimento para o mundo do trabalho. Por fim, na ultima parte, discutimos o que chamamos de
manutengdo do insustentavel, processo decorrente do movimento continuo: confianga, falta de
confianga e superconfianga.

Palavras-chave: Mundializagdo Financeira; Capital Ficticio; Regime de Acumulag@o sob
Dominéancia Financeira; Superacumulag@o de Capital; Liberaliza¢do; Desregulamentagao
e Precarizacdo.

Abstract

This article discusses aspects that make up the current macroeconomic impacts of the large
open crisis in 2008. We argue that the edge effect of this event are due, ultimately, a mammoth
production of goods sold at prices depressed by lack of purchasing power of wage earners. The
article is divided, and the introduction and final consideration, into three main parts. At first, we
treat the movement of interest bearing capital for later as we point, as it is inherent in capitalism
the development of forms of fictitious capital. In a second step, we discuss the main elements that
frame the today § turbulent macroeconomic dynamics. In the last part, we noted contemporaries
means by which capitalist production constantly strives to overcome its inherent limits and the
impact of such a move for the world of work.

(1) E-mail: gaarossini@gmail.com.
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Introducao

O verdadeiro limite da produgdo capitalista ¢ o proprio capital; ¢
o fato de que nela s2o o capital e a sua propria valorizagdo que constituem
o ponto de partida e a meta, o motivo e o fim da producdo; o fato de que
aqui a producdo ¢ so produgdo para o capital e, inversamente, ndo sdo os
meios de produgdo simples meios para ampliar cada vez mais a estrutura
do processo de vida da sociedade dos produtores. Dai que os limites dentro
dos quais tem de mover-se a conservagao e a valorizagao do valor-capital,
a qual descansa na expropriagdo ¢ na depauperacdo das grandes massas
de produtores, se choquem constantemente com os métodos de produgdo
que o capital se vé obrigado a empregar para conseguir os seus fins e que
tendem para o aumento ilimitado da produg@o, para a producao pela propria
produgao, para o desenvolvimento incondicional das forgas produtivas do
trabalho. O meio empregado — desenvolvimento incondicional das forgas
sociais produtivas — se choca constantemente com o fim perseguido, que
¢ um fim limitado: a valorizacdo do capital existente. Por conseguinte,
se o regime capitalista de produ¢@o constitui um meio histérico para
desenvolver a capacidade produtiva material e criar o mercado mundial
correspondente, envolve ao mesmo tempo uma contradi¢ao constante entre
esta missao historica e as condigdes sociais de producdo proprias deste
regime. Karl Marx.?

Nunca esqueceremos na vida de nossas retinas tdo fatigadas
que houve esta crise no meio do caminho. A gravidade desse evento, de
proporgdes épicas e efeitos duradouros, talvez ndo tenha precedente. Sua
severidade pode ser mensurada pelo fato de que, quando negligenciarmos
as trepidagdes da superficie e a simples enumeragdo dos eventos e
procurando observar, no longo ¢ médio prazos, a evolugdo da economia ¢
da politica, percebemos que as atuais tensoes, pela primeira vez na historia,
afetam o conjunto da humanidade.

Inicialmente ¢ interessante notarmos que em épocas pré-
capitalistas ndo ocorriam crises com tais caracteristicas e dimensao.

(2) Marx, K. (1988, p. 248).
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Ocorriam episodios conformados por fendmenos naturais, que resultavam
em escassez alimentar, que muitas vezes, como ¢ notorio na historia
mundial, azeitavam os acordos internacionais — “convénios de comércio,
paz e amizade” — que acabavam por submeter as nagdes mais fracas.
Sobretudo, a partir da segunda metade do século XIX, deixaram de ocorrer
grandes fomes no Ocidente. Estas foram paulatinamente substituidas por
outra espécie de crise, pautada por uma produgao colossal de mercadorias
a pregos deprimidos por falta de poder de compra dos assalariados.

A partir de meados do século XIX, a irracionalidade intrinseca a
expansdo produtiva capitalista passou a criar, inexoravelmente, as condi¢des
que originam as crises. Tal irracionalidade ¢ consubstanciada pelo fato das
decisdes individuais dos empregadores colocarem em movimento um
processo contraditorio constituido, por um lado, pelo desejo individual de
lucro e, por outro, pelas necessidades objetivas da sociedade. Necessidades
humanas que em si — € importante assinalar — ndo constituem “procura”, a ndo
ser que sejam acompanhadas de dispéndio. No modo de producao capitalista
acontece com frequéncia que os recursos produtivos estdo subempregados
— homens sem trabalho, maquinas ociosas, terras devolutas —, enquanto ha
imensa necessidade dos bens que poderiam produzir. A produgao fica aquém
do seu potencial quando a procura, acompanhada de dispéndio, ¢ deficiente,
ndo quando as necessidades sdo satisfeitas. Tal como nos diz Marx no livro
I de O Capital: ““A razao ultima de todas as crises reais € sempre a pobreza
e restricdo do consumo das massas face ao impulso da produgdo capitalista a
desenvolver as forgas produtivas, como se seu limite fosse apenas a capacidade
de consumo absoluta da sociedade.”™

Os ciclos econdmicos constituem o movimento intrinseco ao
sistema de coadunar/harmonizar esse desejo e essa necessidade. Nos
ultimos 150 anos, embora o mundo tenha passado por diversas crises apenas
duas sdo classificadas como crises gerais (que comprometem as relagoes
econdmicas ¢ politicas): a Grande Depressdo de 1873-1893 e a Crise de
1929. A crise atual soma-se a esta lista, com um significativo agravante: em
virtude dos “inevitaveis” trade-off inerentes ao desenvolvimento capitalista
presenciamos a manifestagdo de uma contradicdo fundamental, com
implicagdes para a manutencao do status quo vigente. As possibilidades
de reprodugio e expansdo do sistema encontram novas e sérias resisténcias

(3) Marx (1988, v. 5 p. 21).
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decorrentes dos imprescindiveis e triviais imperativos da sobrevivéncia da
humanidade. Diante dos riscos da destrui¢do do meio ambiente, tornou-se
for¢oso a busca de alternativas a possivel eminente crise da civilizagao. O
capital, inevitavelmente, passa a defrontar-se com tal contradi¢ao. Novos
elementos entram no jogo; a existéncia humana tem que ser considerada,
por mais distorcida que seja a contabilidade socioecondmica capitalista. A
famigerada sociedade “afluente” equipara-se a degradacao global, ja que
a dindmica do capital ¢ pautada por um movimento de autopreservacdo
destrutiva. Agora, pelo menos, as consequéncias destrutivas da
mundializacdo do capital ganham evidencia, passam ao primeiro plano.

Dentre as grandes crises enfrentadas pelo capitalismo, a Grande
Depressao de 1929 foi a primeira que expds com clareza o fendmeno que
estamos novamente presenciando, ou seja, a expansao do capital além de certos
limites determinados pelas necessidades humanas a satisfazer acompanhadas
de dispéndio. Quando isso ocorre, aflora a luz do dia a contradi¢do entre o
valor e o valor de uso das mercadorias, cuja producdo ¢ freada, sendo até
fisicamente destruida, para salvar seu valor, a exemplo do ocorrido na crise
de 1929, quando foram destruidos grandes estoques de mercadorias para
evitar que seus precos baixassem demais, enquanto o povo desempregado
vivia na penuria extrema. Nesse periodo, a realidade consubstanciada por
uma enorme desordem material ¢ humana se impds. Locomotivas brasileiras
consumiam o café que ndo mais podia ser vendido no mercado internacional
nem mesmo a pregos irrisorios, estoques se acumulavam, empresas fechavam
suas portas; milhdes de pessoas se viam sem emprego, portanto sem recursos
e sem dignidade, na maioria das vezes sem prote¢ao social, incapazes de pagar
seus aluguéis, reduzidas a espera das distribui¢oes gratuitas de alimentos e
agasalhos, levadas ao despejo, a mendicidade, a revolta.*

Assim, a experiéncia de 1929, dentre outras, nos faz lembrar que ndo
¢ de surpreender que a interagdo de decisoes “livres” dos individuos resulte
com frequéncia em consequéncias irracionais, rudes e desconcertantes.

A expansdo irracional do capital para além da sua solvéncia ¢
impulsionada por trés processos, igualmente importantes, caracteristicos
do modo de produgdo capitalista.

Em primeiro lugar, pela pressdo por reduzir a parte variavel do
investimento capitalista, ou seja, por diminuir a parte distribuida em salarios,

(4) Gazier (2009, p. 7-8). Ver também: Kindleberger (1978).
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em relacdo a parte gasta em meios materiais de produgdo. As empresas,
sobretudo nas Gltimas trés décadas, enxugaram suas “substancias vivas”, 0s
trabalhadores, por meio da modernizagdo tecnoldgica e da reestruturagao
produtiva. Processo amparado e impulsionado pelas normas de qualidade
total, de eficiéncia e aumento da produtividade, medidas que nasceram no
Japao e depois se ocidentalizaram e que tiveram como resultado o aumento
da produtividade e crescimento do desemprego. O que evidencia outra
contradicdo do sistema, qual seja: o trabalhador enquanto consumidor
¢ muito importante para o desenvolvimento da producao capitalista, no
entanto segue excluido da produgao e da distribuicao.

Em segundo lugar, pela tendéncia do capital a expandir-se
permanentemente, impulsionada pelo poder dos que dispdem de meios de
produgdo sobre os que s6 dispdem de sua capacidade de trabalho. Poder que
se manifesta como direito de empresario sobre o valor criado pelo trabalho
sob a forma de lucro. Como nos diz Debor: “O homem alienado daquilo
que produz, mesmo criando os detalhes do seu mundo, esta separado dele.
Quanto mais sua vida se transforma em mercadoria, mais se separa dela”.’

E por fim, pelo fato do capital monetario desenvolver uma
dindmica expansiva autonoma, impulsionada por sua propria necessidade
de valorizar-se, exteriormente ao processo produtivo — o que sé pode ser
compreendido levando em conta as crescentes dificuldades de valorizagdo
do capital investido na produ¢@o.® Este movimento do capital monetario faz
com que “a relagdo-capital atinja sua forma mais alienada e mais fetichista.
Temos ai D — D’, dinheiro que gera mais dinheiro, valor que se valoriza a
si mesmo, sem 0 processo que medeia os dois extremos”.” Neste contexto
o lucro ndo se apresenta mais como fruto de uma relagdo social, mais sim
como fruto de uma mera coisa.

A relagdo social estd consumada como uma relagdo de uma coisa, do
dinheiro consigo mesmo. Em vez da transformacéo real do dinheiro em
capital aqui se mostra apenas sua forma sem contetdo (...). Torna-se assim
propriedade do dinheiro criar valor, proporcionar juros, assim como a de
uma pereira ¢ dar péras.®

(5) Guy Debord (1997, p. 25).
(6) Cf. Letizia (s. d. p. 8).

(7) Marx (1988, v. 5, p. 278).
(8) Marx (1988, v. 5, p. 279).
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Essa expansdo autonoma vai gradualmente formando uma grande
massa de capital de empréstimo em excesso que termina por empurrar
os investimentos além dos limites da procura solvente. Tal como Marx
escreveu em fins do século XIX, o crédito “acelera o desenvolvimento
material das for¢as produtivas e a formagdo do mercado mundial [...]. Ao
mesmo tempo o crédito acelera as erup¢des violentas dessa contradicao,
[conformando e impulsionando] as crises.” Neste ponto, ha o rompimento
da teia de pagamentos interligados que desencadeia acontecimentos notorios
da dindmica capitalista, quais sejam: depreciacdo de titulos e acdes, a
inadimpléncia generalizada, a contracdo da producdo e circulagdo de
mercadorias, com suas inseparaveis sequelas, ou seja, faléncias e desemprego
em massa.'”

Assim, a partir do capital portador de juros — terceira forma
assumida pelo capital, fruto da divisdo do trabalho que levou um grupo de
capitalistas a se especializar no empréstimo de dinheiro aos produtores ¢
aos comerciantes — € inerente ao capitalismo o desenvolvimento de formas
ficticias de capital que recorrentemente propiciam crises.

Vejamos, a seguir, como o capital portador de juros acarreta formas
ficticias de capital.

1 O capital portador de juros

Uma abstracao util do movimento do capital portador de juros é o seguinte:
D-D-M-P.M-D'-D’

onde o primeiro movimento (D — D) configura a despesa de dinheiro como
capital, é a passagem de certa quantia do prestamista a0 mutuério. O dinheiro de
empréstimo ¢ langado na circulagdo por seu proprietario como capital, ndo para
si, mas para os outros, tal como qualquer mercadoria posta a venda. Assim, como
em toda a venda de mercadoria, o valor da mesma nao ¢ cedido o valor do capital
portador de juro permanece na mao de seu proprietario sob a forma de titulo de
crédito. O que ha de particular no caso do dinheiro que se torna capital, através
do empréstimo, ¢ a transformacao da venda em empréstimo e do preco em parte

(9) Marx (1981, livro III, p. 450).
(10) Cf. Letizia (s. d., p. 8).
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do lucro, como veremos nos desdobramentos a seguir. O dinheiro, ao ser usado
para acionar o processo produtivo capitalista, adquire um segundo valor de uso
como capital, além do valor de uso como dinheiro. O capital dinheiro torna-se
portador de mais-valia, independente de qualquer processo produtivo.!! O segundo
movimento (D — M) ¢ a aquisi¢do das matérias primas necessarias a producao
(P...) organizada e possibilitada pelo capitalista operante, no caso o mutudrio. Na
produgao (P...) € agregado certa soma de valor em virtude do trabalho humano
socialmente necessario a transformacéo dos insumos iniciais na mercadoria a ser
vendida (ouseja, M—M”).JAM —D’, demonstra que o “‘salto mortal da mercadoria”
foi bem sucedido, ou seja, as mercadorias foram realizadas (vendidas) com lucro,
ja que D’ expressa o dinheiro inicialmente empregado no processo produtivo
acrescido do lucro, ou seja, D’=D + AD. E, por fim, D’— D’ indica o pagamento do
principal acrescido de juros ao prestamista, juros que € parte do lucro auferido pelo
mutuario. A determinago da taxa de juro se funda sobre a determinagdo da taxa de
lucro, e como os juros constituem deducao do lucro, por conseguinte, tem origem
na mais-valia. D, por ser capital, deve retornar com seu valor aumentado, para
que todo o processo se justifique e, justamente pela necessidade de valorizar-se, o
capital s6 pode retornar a prazo. Neste processo, a maior parte do movimento (D
—M—P.. M’ - D) ¢ apagada para o prestamista — mesmo sendo isto a animagao
real e fundamental do capital. Para o emprestador o que aparece ¢ somente D —
D’, j& que os juros devem ser pagos independentemente se o tomador investir o
capital em um processo produtivo ou se despender a soma jogando poker: Deste
modo, capital portador de juro tem uma forma exterior de retorno ao seu ponto
de partida, isto €, dissociada de qualquer ciclo de metamorfoses. Ai, a relagao
capitalista chega a sua forma mais exterior como capital portador de juro (exterior
arelacdo social capital versus forca de trabalho) e assume ao extremo seu aspecto
de fetiche. Parafraseando Marx, ai temos a mistificacdo do capital em sua forma
mais estridente. Noutras expressdes, mesmo quando o movimento do capital se
apresenta como pura circulagdo (D — M — D), sempre aparece uma relagdo social,
e ndo diretamente o produto de uma coisa.'

A concessao de crédito, que nasce na circulagdo e desencadeia
o0 processo que acabamos de esbogar, constitui o verdadeiro dinheiro do
comércio e o elemento fundamental que possibilita as diferentes produgdes.
As promessas de pagamento constituem a base efetiva do crédito; do mesmo

(11) Cf. Marx (1988, livro III, cap. XXI).
(12) Cf. Marx (1988, livro III, cap. XXIV). Ver também: Brunhoff (1878).
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modo, seus instrumentos de circulagdo, os titulos de crédito, constituem a
base efetiva da moeda de crédito. Do crédito e dos seus desdobramentos
nasce o capital ficticio, tal como Marx deixa subentendido ao longo de
suas proposi¢des contidas em seu capitulo XXV do livro III, ja que o
distanciamento das operagdes de compra ¢ venda de seu pagamento efetivo
serve de base a especulagdo. No final do referido, capitulo Marx conclui
que tudo que favorece os negocios, favorece a especulagio, o dificil € saber
onde termina o negdcio ¢ comeca a especulagao.

A frente, ainda faremos algumas consideracdes acerca das quatro
formas fundamentais do capital ficticio, quais sejam: capital bancario,
divida publica, capital acionario e os derivativos.

2 Rumo a crise

Agora a pergunta relevante passa a ser: quais foram os elementos
fundamentais que conformaram o presente cenario macroecondmico adverso?

Desde os anos 1980, comegou a ocorrer uma série de crises financeiras.
A forma em que se manifestavam essas crises decorria da desregulamentagdo
financeira, imposta pela gestao da divida publica, que os paises industrializados,
capitaneados pelos EUA e pela Inglaterra, promoveram. E importante
notarmos que o dominio aventureiro do capital financeiro em geral ¢ muito
mais a manifestacdo do que a causa de crises econdémicas profundas — como
fica notdrio quando nos defrontamos com analises de longa duragdo — ainda
que, por sua vez, também contribua fortemente para o seu subseqiiente
agravamento. Tal como nos diz Chesnais:

E no campo monetario e financeiro, mais do que em qualquer outro, que
foi maior a responsabilidade dos governos, a comegar pelo Reino Unido
e EUA, na criacdo das condi¢cdes que permitiam ao capital concentrado
atuar praticamente a seu bel prazer, com poucos controles ou freios. Foram
necessarios mais de dois séculos (...) para criar um conjunto de regras
enquadrando, tanto quanto possivel, a atividade financeira; em particular,
estabelecendo estrito controle sobre a criacdo de moeda e crédito pelos
bancos. Para acabar com elas foram suficientes uns vinte anos.'

As sucessivas liberalizagdes e desregulamentacoes — escreve J. C. Z. Braga
— ao longo das quatro tltimas décadas provocaram mudangas institucionais

(13) Chesnais (1996, p. 240).
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que impde novos perfis e dindmicas a gestdo da riqueza. Com rédeas soltas, o
dinheiro e o crédito desenvolvem o jogo e a especulagdo em escala mundial.'
Existe uma relagdo direta entre o crescimento das finangas
mundializadas e liberalizadas e o aumento dos déficits publicos nos paises
industrializados. Processo que culmina em um contexto no qual a esfera
financeira efetivamente encontra-se a frente do movimento de mundializacdo
da economia.” E ai que as operagdes do capital envolvem os montantes mais
elevados, ¢ ai que sua mobilidade ¢ maior, € ai que os interesses privados
recuperam mais completamente a iniciativa em relagdo ao Estado.'

Com o peso crescente da divida, os tesouros publicos nacionais
ndo podiam mais contar exclusivamente com os investidores nacionais.
Era necessario apelar aos investidores internacionais, sobretudo os
institucionais (fundos de pensdo, companhias de seguro, fundos de
investimento)'” para que adquirissem titulos publicos. A consequente
expansdo, diversificacdo e inovacdo das atividades e produtos financeiros
no espaco mundial facilitou a circulagdo da enorme massa de capital que
vinha se acumulando primeiramente nos fundos de pensdo, provenientes
da prosperidade americana e do estado de bem-estar europeu apos 1945.
Em segundo lugar resultante da massa de dolares depositados nos bancos
ocidentais pela economia de endividamento americana que alimentou o
florescimento dos euromercados, potencializados, mais tarde, pelos dolares
decorrentes dos paises produtores de petroleo do Oriente Médio, que
ganharam maior participacdo nos lucros com a alta nos precos do petroleo
de aproximadamente 300% em decorréncia da guerra do Yom Kippur,
na década de 1970. Temos ai o primeiro elo da formacdo dos mercados
financeiros de hoje. “Os euromercados internacionalizaram a economia de
endividamento, verdadeiro cancer da economia mundial. Sua formacéo é o
primeiro passo de um processo que colocou o sistema mundial a mercé do

(14) Braga (1998).
(15) Cf. Plihon (1998, p. 103 e seg.).
(16) Cf. Chesnais (1996, p. 27). Ver também: Boyer (2000, p. 111-145).

(17) Mesma coisa que fundos mutuos. Entidade financeira que, pela emissao de titulo de
investimento proprio, o Certificado de Investimento, denominado em quotas, concentra capitais
de intimeros investidores para aplicagdo em carteiras diversificadas de titulos, valores mobiliarios,
instrumentos financeiros, derivativos ou commodities negociadas em bolsas de mercadorias e futuros.
Dicionario Financeiro Eletronico da Bovespa ww.bovespa.com.br/Investidor/Dic Ver: Sauviat (2005).
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capital rentista”'®. E, por fim, através da torrente de juros vinda dos paises
periféricos — que nessa época faziam sua industrializagdo impulsionada
por endividamento externo. Acontecimentos decorrentes, ¢ importante
enfatizarmos, do amplo processo de liberalizacdo e desregulamentacao
que contribuiram decisivamente para a derrocada do acordo de Bretton
Woods". Convengdo que originou, no contexto do pos-segunda guerra,
um sistema em que, por exemplo, havia a prevaléncia do crédito bancario
sobre a emissdo de titulos negocidveis (securities), a separagdo entre 0s
bancos comerciais € os demais intermediarios financeiros, controles
quantitativos do crédito, tetos para as taxas de juros e restrigdes para a
livre movimentagao de capitais.

Tal contexto criouuma situagdo que Marx chama de superacumulagao
de capital. Uma acumulagdo de capital em excesso, que ndo permite sua
utilizagdo integral no processo reprodutivo a taxa de lucro vigente, dando
origem a um capital ocioso, que, além de acentuar a expansao do crédito
permitindo que as industrias continuem buscando ganhos de escala e
consequentemente potencialize a tendéncia a superprodugdo, entra em
contradicdo com o capital operante, ao disputar-lhe o lucro gerado na
producdo através do mercado de agdes e mesmo interferindo na gestdo
das grandes empresas.” Contexto que valoriza o desvio de recursos para o
capital financeiro, gerando assim uma diminui¢ao suplementar da parte dos
lucros retida como ganho empresarial, em proveito da parte paga ao capital
portador de juro.

Situagdo que gerou uma condicao nova, de dominagdo do capital
financeiro na gestdo empresarial. Pode-se hoje dizer que se abriu uma
fase historica nova, de predominio da logica financeira nas atividades
econdmicas, mais tarde definida por Frangois Chesnais como a fase em

(18) Chesnais (1996, p. 251). Os euromercados passam por um crescimento exponencial. Em
1952, o mercado dos eurododlares movimentava aproximadamente 2 bilhdes de délares; em 1960, ndo
ultrapassava 4,5 bi. Ja em 1973 esse montante atingiu US$ 160 bilhdes de dolares. A partir de 1973, a
massa movimentada dobra a cada trés anos, até 1981, depois se segue um periodo de estagnagio, até
retomar o crescimento, sob o impulso da liberalizagdo monetaria e financeira dos governos neoliberais.
(Chesnais, 1996, p. 254).

(19) Para tanto ver: Belluzzo (2006).

(20) Cf. Letizia (s. d., p. 10 e seg.). Processo que 4 ainda acentuado em virtude de subsidios
que sustentam o crescimento cancerigeno de setores improdutivos da industria no interior da estrutura
global da produgao capitalista. Ver também: Aglietta e Berriba (2007) e Aglietta e Rebérioux (2004).
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que ha um “regime de acumulagdo sob dominancia financeira”. Regime
que nao pode ser compreendido fora do que os regulacionistas chamam
de crise do modo de regulacao fordista e os marxistas descrevem como o
ressurgimento, num contexto determinado, de contradi¢des classicas do
modo de produgdo capitalista mundial, que haviam sido abafadas entre
1950 ¢ a recessao de 1974.%!

A légica financeira que tem emoldurado a dindmica econdmica
das ultimas décadas talvez se expresse em suas formas mais veementes
por meio de dois artificios: as finangas concebidas como industria e a
maximizacdo do valor ao acionista.

Qualificar as financas de industria significa que o comércio de
dinheiro e valores ¢ encarado como atividade transnacional, objeto de
competicdo, no plano mundial, entre agentes que procuram explorar da
melhor forma suas vantagens comparativas. Tal processo nao ¢ encarado
como meio de melhorar a alocagdo de recursos no interior de uma economia,
e sim, tal como uma industria de exportacdo, de explorar certo know-how, a
fim de extrair uma parte da renda mundial. A esfera financeira ¢ um campo
de valorizagao do capital como qualquer outro. A questdo fundamental
¢ que os capitais que se valorizam na esfera financeira invariavelmente
nasceram no ambito produtivo sob a forma dos seguintes rendimentos: 1.
lucros ndo reinvestidos na produgdo e nao consumidos, que sdo cedidos
ao capital de empréstimo; e 2. salarios que guardados nos fundos privados
de aposentadoria ao entrarem na esfera financeira tém sua natureza
modificada, tornam-se massas em busca de rentabilidade méaxima.?

O rapido crescimento dos investidores institucionais transformou-os
nos acionistas principais de grandes empresas em todo o mundo e colocou a
maximizacao do valor ao acionista em primeiro plano. Eles utilizam o direito
de propriedade para impor tal logica consubstanciada nas expectativas dos
rendimentos trimestrais obtidos por agdo, como o indicador fundamental de
desempenho. Tal processo € pautado por: 1. os gerentes priorizam os resultados
de curto prazo em vez de atividades de longo prazo, que seriam muito mais
produtivas para o crescimento, como pesquisa e desenvolvimento, renovagao
de fabricas e equipamentos, capacitagdo técnica da forga de trabalho; 2. o
crescimento do investimento externo direto ao longo das décadas de 1980 e

(21) Cf. Chesnais (1998, p. 17).
(22) Cf. Chesnais (1996, p. 240 e seg.).
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1990 esteve fortemente marcado, por um lado, pela elevagdo do investimento
internacional cruzado, realizado no interior da OCDE, por outro lado, esse
processo tem sido dominado pela supremacia das aquisi¢des/fusdes sobre os
investimentos criadores de novas capacidades;* 3. diante de um mercado muito
mais ativo e de controle corporativo, as corporacdes de baixo desempenho tém
de se preocupar com revoltas de acionistas, tomadas agressivas do controle
acionario por concorrentes, aquisi¢oes de controle acionario alavancadas por
fundos de participagdes (fundos de private equity). O prego da acao é, portanto,
a variavel chave em torno da qual a gestdo corporativa organiza a sua atuagao,
incitando reaquisi¢des frequentes de agdes, o uso de acdes como moeda, o
afrouxamento das normas contdbeis ¢ a manipulagio de demonstragdes
financeiras.”* Assim, colocar o interesse dos acionistas a frente dos objetivos
das empresas e estabelecer normas de rendimento dos capitais investidos (o
return on equity ou ROE) tem como resultado, fora das fases muito curtas de
difusdo de novas tecnologias, onerar o investimento produtivo e permitir a
uma elite financeira, no topo da hierarquia profissional das grandes empresas,
capturar a maior parte dos ganhos de produtividade.”

Este capitalismo tem dado prioridade ao capital ficticio, ou
seja, letras negociadas como riqueza ou o que chamamos de valores
mobiliarios, que permitem a criacdo de formas artificiais de ampliagdo
da procura efetiva que, em ultima instancia, geraram as condi¢des para a

(23) Cf. Chesnais (1996, p. 61 e seg.). Em meados da década de 1970, diversos incentivos
e restrigdes impulsionaram os processos de aquisigdes/fusdes que contou com novos instrumentos
decorrentes da mundializagdo financeira. Em muitos setores, especialmente os de alta intensidade
de P&D ou de produgdo em massa, a evolugdo tecnologica reforgou o peso dos custos fixos
(especialmente sob a forma de despesas elevadas de P&D) que essas empresas precisavam recuperar
produzindo para mercados mundiais; bem como as vantagens de poderem aprovisionar certos insumos
essenciais, especialmente os de ordem cientifica e tecnologica. Em industrias ja oligopolistas no plano
nacional, a unica maneira de atingir eficazmente esses objetivos € penetrar em outros mercados, pelo
investimento direto. Em outros ramos, os processos de aquisicdo/fusdo consistem em se apropriar
de uma parcela do mercado, especialmente quando for acompanhada pela aquisi¢do de marcas, de
redes de distribuicdo e de clientes cativos. Em uma conjuntura de incerteza, instabilidade aumento da
concorréncia (abertura dos oligopolios nacionais) ¢ compreensivel que as aquisi¢des e fusdes tenham
se beneficiado de forte preferéncia. Tal processo detonou a partir do final da década de 1970 grande
movimento de I internacional cruzado, dominado pelas aquisi¢des fusdes (acompanha por processo de
concentragdo/centralizagdo). Os fluxos de capital no interior da triade representam um aspecto central
da concorréncia entre membros dos oligopdlios mundiais. Chesnais (1996, p. 64 e seg.).

(24) Guttmann (2008, p. 13).
(25) Chesnais (2007).
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crise financeira que se desenvolve hoje. Marx via o surgimento do capital
ficticio como um subproduto do desenvolvimento do sistema de crédito.
Suas formas fundamentais eram: 1. O dinheiro de crédito gerado pelo
sistema bancario sem contraparte em ouro, pois sua criacdo gerava poder
de compra sem relagdo com o valor de nenhum tipo de produgao, consumo
ou ativos fisicos subjacentes reais. O dinheiro depositado, do ponto de vista
do depositante, ¢ dinheiro, mas do ponto de vista do banqueiro, é capital
em potencial. Partindo de um pequeno fundo de depositos, os bancos
tém possibilidade de conceder um volume de crédito significativamente
maior, ou seja, faz empréstimos muito acima do valor que recebeu como
depositos, criando, portanto, capital ficticio; 2. Os titulos da divida publica
para financiar despesas que geram déficits, por exemplo, ndo corresponde
a um investimento de capital. Os titulos do Estado pagam juro a seus
portadores. Esses titulos representam capital que ja ndo existe. No lugar do
dinheiro que os comprou, somente restam titulos de crédito contra o estado,
o que significa direitos sobre as receitas anuais do estado e a faculdade
de recuperar o dinheiro por meio da venda dos titulos. Por mais que as
transagoes se multipliquem, o capital que circula nesse caso ¢ puramente
ficticio. E mera aparéncia de capital. E, na eventualidade dos titulos da
divida publica se tornarem invendaveis, tal aparéncia desaparece. A divida
publica, que significa a transformacdo de uma divida em capital, representa
o apice da distor¢ao do sistema de crédito. Para o estado, os papéis emitidos
significam simplesmente dinheiro gasto; para os proprietarios dos papéis,
eles sdo capital rentavel e vendavel. Ainda assim, os mercados financeiros
tratam a divida publica como se fosse um investimento produtivo e
estabelecem um valor de capital para ela em relagdo a taxa de juros sobre
os empréstimos;?® 3. Por sua vez, as agdes sio titulos de propriedade real de
empresas, mas separados e independentes da propriedade efetiva. Apenas
dao direito a uma parte da mais-valia extraida pelas empresas. Mas enquanto
duplicatas negociaveis de capital real, as ag¢des circulam como valor-
capital, cujo montante pode cair ou subir, independentemente do valor da
empresa real. Em outros termos, as agdes negociadas no mercado de agdes,
cuja avaliagdo (o “valor de mercado” de uma empresa) ndo se relacionava
com 0 que uma empresa ou a sua produgdo realmente valiam, em termos

(26) cf.Marx (1988, caps. XXIX e XXX). Ver também: Bottmore, T. Dicionario do Pensamento
Marxista. Ed. J. Zahar, 1988, p. 82.
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de “valor patrimonial”. A parte do preco das acdes que ndo corresponde ao
valor de capital que realmente ¢ investido na producdo da empresa ¢é capital
ficticio. Além disso, o preco das acdes ¢ afetado pela taxa de juro — taxa alta
desvaloriza agdes que pagam dividendo baixo, e vice-versa. Pois as agdes sdo
tratadas como capital que se autovaloriza, como se fossem capital portador
de juro. E, por outro lado, o preco das acdes € em parte especulativo, isto €,
também ¢ afetado por previsoes de proventos futuros.”

Hoje, as novas vias de desenvolvimento do capital ficticio s3o os
derivativos®® ou valores mobiliarios lastreados em ativos, que estdo muito
distantes de qualquer atividade econdmica real de criagdo de valor. Nessa
esfera, o objetivo principal é negociar ativos em papel de forma lucrativa,
ou seja, especulando. Processo notorio desde meados dos anos 90 e ao largo
dos anos 2000, especialmente nos Estados Unidos e na Gra-Bretanha, onde
ocorreu um impulso extraordinario na criagdo de capital ficticio na forma
de crédito. De crédito as empresas, mas também e, sobretudo, de créditos
as familias para subsidiar consumo e notadamente créditos hipotecarios.
Processo que originou formas ainda mais agudas de vulnerabilidade e
de fragilidade.”” E vemos, além disso, estes processos de estatizacdo das
dividas, que implicam na criacdo imediata de mais capital ficticio. O
Federal Reserve cria mais capital ficticio para manter a ilusdo de um valor

(27) Idem. E importante notarmos que esses lucros com a bolsa sio, nos Estados Unidos, a
segunda fonte de enriquecimento patrimonial das familias (20%). A primeira fonte (60%) provém dos
lucros realizados na compra e na revenda das residéncias individuais. Portanto, ndo é por acaso que
em 2001 as autoridades monetarias norte-americanas adotaram a ampliagdo do crédito hipotecario,
como resposta a crise da bolsa de agdes de alta tecnologia (a Nasdaq) e a seus desdobramentos
industriais, faléncia da Enron, etc Ver também: Chesnais F. O Capital Portador de Juros: acumulagéo,
internacionalizagdo, efeitos econdémicos e politicos. In. 4 Finan¢a Mundializada. Sao Paulo, Ed.
Boitempo. 2005.

(28) 1) Instrumento financeiro cujo preco de mercado deriva do pre¢o de mercado de um bem
ou de outro instrumento financeiro; 2) operagdo do mercado financeiro em que o valor das transagdes
deriva do comportamento futuro de outros mercados, como o de agdes, cambio ou juros; 3) principais
tipos de derivativos: mercados a termo, futuros, opgdes e swaps. Dicionario Financeiro Eletronico da
Bovespa www.bovespa.com.br/Investidor/Dicionario.

(29) Agora estao desmontando este processo. Mas em seu bojo, ha processos de concentragéo do
capital financeiro. Quando o Bank Of America compra o Merrill Lynch, estamos diante de um processo de
concentragao classico. Cf. Chesnais, F. O capitalismo tentou romper seus limites historicos e criou um novo
1929, ou pior. In: Revista Herramienta, ano XII, n. 39, octu., 2008, p. 4 e seg.
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do capital que esta a beira de desmoronar.*® Assistimos, pois, a uma fuga
em frente que ndo resolve nada.

Muitos desenvolvimentos recentes das financas, como a
securitizagdo, a explosdo de negociacdo de derivativos, a disseminacdo
de fundos de fedge,*' compras macigas de valores mobiliarios por bancos
etc., devem ser compreendidos por este angulo.

Temos ai o que Frederic Lordon chamou de “o fantastico milagre
da securitizagdo”, ou seja, em teoria, qualquer risco pode ser fatiado em
infinitos pedacos, para que os riscos de inadimpléncia sejam pulverizados
até tornarem-se irrisorios. O problema de um crédito, principalmente quando
envolve riscos importantes, ¢ que ele continua nos registros contabeis de
quem o concedeu até sua liquidag@o. A grande inovag¢ao financeira, que data
do inicio da década de 1990, consiste em fundir certo nimero de créditos
para, com lastro neles, emitir titulos negociaveis, titulos cujo valor deriva
deles. A vantagem dessa operacao, chamada de securitizagao, ¢ o fato de
que tais titulos podem ser vendidos nos mercados em pequenos lotes a
multiplos investidores (sobretudo os institucionais). Tal processo faz com
que os créditos duvidosos saiam do balango dos bancos, o que explica a
facilidade e rapidez de sua concessao. Evidentemente, a instituicdo que
fez o empréstimo inicial transfere todos os direitos e riscos aos portadores
desses titulos amparados em créditos imobiliarios, chamados de RMBS
(Residential Mortgage Backed Securities). Porém, esses portadores sdo
tantos — ¢ mudam tanto — que ocorre extraordinaria dispersdo do risco
global. O banco que antes enfrentava sozinho a inadimpléncia de seus
empréstimos, agora, além de se afastar desses riscos, as consequéncias
do ndo-pagamento estdo pulverizadas entre uma miriade de investidores.

(30) Idem. p. 5.

(31) Fundo de investimento de administracdo ativa, geralmente operado com agressividade,
em busca de prémio de risco elevado. Dimensiona seu patrimonio de modo a possibilitar operagdes
dessa natureza, e pode, em determinadas situagdes, deixar de aceitar novos recursos de cotistas.
Geralmente administrado por gestores independentes, ja que esse tipo de fundo ndo costuma atrair
administradores de conglomerados bancarios. Pode ser classificado como fundo de investimento
financeiro - FIF genérico, ou, em certos casos, como fundo multimercado com alavancagem, com
renda variavel. O termo hedge fund ¢é fruto de uma classificagdo informal. Nos Estados Unidos, os
hedge funds nao tém qualquer limitacdo na selecdo do portfolio. In: Diciondrio Financeiro Eletronico
da Bovespa. Op. Cit.
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Cada um assume uma parte minima do risco, diluida no conjunto de sua
propria carteira.*?

Porém, tal processo, como evidencia Lordon, tornou os riscos mais
subestimados do que diluidos. Ocorre que as piores fatias serdao refatiadas
pelos “investidores” que as adquiriram para também minimizar seus riscos.
Assim os proprios RMBS que adquiriram dardo origem a um novo tipo
de titulos negociaveis, os CDO (Collateralised Debt Obligations). Titulos
derivados de titulos, os CDOs podem ser de trés tipos, correspondentes
ao risco de inadimpléncia da fatia da divida a que se referem. A fatia
superior, chamada de “investment grade”, torna seus portadores imunes
aos primeiros 20% ou 30% de inadimpléncia sobre os créditos imobiliarios
iniciais. Segue-se uma fatia intermedidria, chamada de “mezzanino”, e
finalmente uma mais baixa, que sofrera o choque das primeiras insolvéncias,
apelidada de “residuos tdxicos”, a fatia de maior risco dos CDOs, derivada
da fatia mais arriscada dos RMBSs. Mas enquanto o mercado imobilidrio
seguir em alta e as familias continuarem pagando as dividas, sempre havera
quem compre os papéis. Enquanto a toxicidade ainda ndo vier a tona, o que
aparece sao as remuneragdes espetaculares. Os hedge funds, por exemplo,
vinham tendo retornos enormes garimpando nos “residuos toxicos”.*

Tais titulos, que sdo sombras de investimentos ja feitos, aparecem
como capital a seus detentores, pois em condi¢des normais de valorizacao
do capital, rendem dividendos e juros. Seu carater ficticio revela-se em
situagdes de crise. Quando ocorrem crises de sobreproducao, faléncia de
empresas, etc., descobre-se que esse capital ndo existia.

3 A producio capitalista procura invariavelmente superar seus limites
imanentes

(32) Lordon, F. O Mundo Refém das Finangas. In: Le Monde, Set. 2007. Mas cabe a pergunta:
por que os investidores querem comprar aquilo de que o banco quer se livrar? Porque adquirem os
titulos em pequenas quantidades e, sobretudo, porque esses papéis sao negociaveis, ou seja, podem ser
novamente vendidos. Além disso, a linha de titulos derivada do grupo inicial de créditos ¢ recortada
em diferentes fatias de risco homogéneas. Conforme seu proprio perfil, cada investidor institucional
garimpara na fatia que lhe convém, sabendo que sempre encontrara algo — especialmente os hedge
funds. Mesmo as fatias de alto risco sdo atraentes, por oferecerem maior retorno, enquanto tudo vai
bem. Idem.. p. 5. Ver também: Guttmann, R. The Collapse of Securitization: From Subprimes to Global
Credit Crunch. Lettre du CEPN #2, (www.univ-paris13.ft/CEPN/lettre_cepn_02.pdf). 2007.

(33) Lordon (2007, p. 4 e seg.). Ver também: Stockhammer (2006).
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“A producdo capitalista aspira constantemente a superar os limites
imanentes a ela, mas s6 pode supera-los recorrendo a meios que voltam a
levantar diante dela estes mesmo limites, e ainda com mais for¢a”.3*

Tal passagem coloca-nos a seguinte questao: quais foram os meios
utilizados, durante os ultimos 30 anos, para superar os limites imanentes
do capital? Ou, porque a presente crise nao ocorreu antes?

E provavel que a crise de ruptura da barreira da valorizagdo
do capital, que ameacava irromper desde o inicio do atual periodo de
dominagdo da finanga internacional, subsequente ao ultimo periodo de
prosperidade capitalista (1950-80), poderia ter ocorrido antes do fim do
século XX, ndo fosse a intervengdo de alguns acontecimentos historicos
e de inovacdes que impulsionaram o capital portador de juro, além da
enorme criagdo de capital ficticio.

4 As inovacoes financeiras

A informatizagdo das finangas aperfeicoou drasticamente a
capacidade do sistema em inovar. Em contraste com a criagdo de bens
tangiveis da inovagdo industrial, a inovagdo financeira diz respeito em
maior parte a implementacdo de acordos contratuais, que atendem as
necessidades de financiamento e/ou gestdo de portfolio de devedores,
credores e intermediarios financeiros que unem os dois lados. Este tipo
de atividade ¢ muito mais facilmente implementado que a inovacdo
industrial, mas também muito mais prontamente copiado e destituido
de protecdo por direitos de propriedade intelectual, dotado, portanto, de
um ciclo de vida muito mais curto. Este fato explica o ritmo frenético da
inovag¢ao financeira e também a sua tendéncia na dire¢do da complexidade
e da personalizagdo, duas caracteristicas que tornam o resultado final
mais dificil de imitar. Outro aspecto central da inovagdo financeira é o
seu relacionamento com a regulagdo. As inovagdes mais importantes das
ultimas trés décadas driblaram as restrigdes reguladoras vigentes. Tais
desvios comecaram ja durante a década de 1960, quando os bancos dos
Estados Unidos introduziram uma série de novos instrumentos do mercado

(34) Marx (1988, livro II1, v. 5, p. 248).
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monetario usados para financiar a expansao de crédito para além da base
de depositos controlados pelo FED.%

Segundo Robert Guttmann, as inovagdes financeiras*® mais
importantes dos ultimos quarenta anos sdo as que criaram novas redes de
intermediacgdo financeira, movendo os sistemas de crédito para além dos
confins dos bancos comerciais tradicionais. Até agora houve quatro dessas,
todas com um papel crucial no surgimento do regime de acumulacdo sob
dominancia financeira: a) A introducdo, nos anos 1960, de instrumentos do
mercado monetario, as chamadas obrigacdes de empréstimo, que liberaram
os bancos a buscar empréstimos muito mais agressivos do que quando
dependiam somente das obrigagdes de depodsito como fonte de fundos. b)
Uma obrigacdo de empréstimo em particular, os euroddlares, deu origem
a uma verdadeira rede de bancos supranacionais que ultrapassavam a
jurisdi¢do de qualquer banco central nacional. ¢) Uma terceira alternativa
de intermediacao, que no inicio estava em competicao direta com os bancos
comerciais, se tornou relevante na década de 1980, quando os fundos
mutuos e fundos de pensdo tornaram-se veiculos populares para poupanca
habitacional e a investiram em valores mobiliarios. Esses investidores
institucionais, como eram chamados, proporcionaram liquidez a muitos
mercados financeiros cujo crescimento, como resultado, foi enormemente
impulsionado. Os bancos venceram este desafio estabelecendo os seus
proprios fundos mutuos, assumindo o controle dos fundos de pensdo e
ajudando a langar fundos de /edge. d) Os bancos entdo desenvolveram
ainda uma outra fonte de renda lucrativa com a securitiza¢do, a nova

(35) Guttmann (2008, p. 18 e seg.). Um exemplo da assim chamada obrigagao de empréstimo
(borrowed liability) em voga na época eram os depdsitos em eurodolar, que os bancos norte-americanos
usaram para ajudar os seus clientes corporativos a escapar dos tetos de taxa de juros o Fed para
depositos nacionais ou controles de fluxos de capitais para o estrangeiro. Outro exemplo importante
da inovagdo para a fuga da regulamentagio foi o uso da securitizagdo e de swaps de inadimpléncia de
crédito por bancos para o reajuste dos seus portfolios de empréstimos, em resposta as necessidades de
capital do Acordo da Basiléia de 1988, vendendo os empréstimos de baixo risco de que queriam se
desfazer e assegurando os de alto risco que queriam manter. Cf. Idem, p. 19.

(36) Ver também: Evolution and Allocation of Stock Options: Adapting US-Style Compensation
to the Swedish Business Model, co-authored with Henrik Glimstedt and Hao Xie, European Management
Review, v. 3, n. 3, p. 1-21, 2006. The Theory of Innovative Enterprise” published in Russian, Economic
Herald of Rostov State University, 4, 3, 2006: 7-32; Dynamic Capabilities and Sustained Innovation:
Strategic Control and Financial Commitment at Rolls-Royce ple, co-authored with Andrea Prencipe,
Industrial and Corporate Change, v. 14, n. 3, p. 1-42, 2005.
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embalagem dos empréstimos em valores mobiliarios lastreados pelos fluxos
da renda gerada por aqueles contingentes de empréstimos, que decolaram
nos anos 1990, quando os titulos lastreados em empréstimos comecaram
a atrair um ntimero cada vez maior de investidores de todo o planeta.’” “O
numero ¢ a complexidade dessas cadeias de transagdes derivadas, reflete a
irracionalidade e a anarquia de uma esfera financeira que funciona cada vez
mais, em circuito fechado, mas que impde sua marca a todas as operacdes
de investimento”.*®

4.1 O Significado da liberalizacio e da desregulacio, levadas a cabo a
escala mundial, para o mundo do trabalho

... 880 os tempos que mudam,... ¢ o trabalho que deixou de ser o que havia
sido... José Saramago

O processo de liberalizagdo e desregulagdo significou o
desmantelamento dos poucos elementos estabilizadores construidos no
marco internacional ao sair da Segunda Guerra Mundial — elementos
que, em parte, convergiam para o que poderiamos chamar de “repressao
financeira”, constituida por: a prevaléncia do crédito bancario sobre a
emissao de titulos negociaveis (securities), a separagao entre os bancos
comerciais e os demais intermediarios financeiros, controles quantitativos
do crédito, tetos para as taxas de juros e restrigdoes ao livre movimento de
capitais®® — para entrar num capitalismo fundado em um mercado mundial
totalmente desregulamentado.

Trata-se da criagdo de um espago livre de restricdes para as
operagdes do capital, para produzir e realizar mais-valias, tomando
este espaco como base e processo de centralizacdo de lucros a escala
verdadeiramente internacional. Nesse espago aberto, ndo homogéneo —
pois a livre atuagdo das nagdes mais fortes submete as restantes a uma
hierarquia inexoravel — ha uma redugao drastica de todos os obstaculos a
mobilidade do capital, permitindo que o capital organize a escala global
seu ciclo de valorizacao.

(37) Idem. p.19 e seg.
(38) Chesnais (1996, p. 268).
(39) Belluzzo, L. G. Prefacio. In. Chesnais (Org.). A Finan¢a mundializada.
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Processo acompanhado e possibilitado por uma situa¢do em que
os trabalhadores de todos os paises estdo em permanente competicdo
entre si.** Ou seja, tal processo sustenta-se no fato de que no amago da
mundializagdo esta uma nova norma de direitos flexiveis para o trabalho e
poderes inflexiveis para o capital contexto corroborado pela existéncia de
um exército industrial de reserva realmente mundial, o que ¢ evidenciado
pela dindmica do trabalho ao longo das tltimas quatro décadas. Esta passou
a ter uma nova forma de organizagdo pautada pela desregulamentagdo ou
flexibilizagdo. Em tltima instancia, a degradacao das condi¢des de trabalho
¢ a mola essencial da mundializacdo. Quer dizer: na esfera produtiva, a
mundializagdo tem seu centro na ofensiva contra as conquistas trabalhistas
do segundo pds-guerra. Processo que tem como elementos fundamentais,
por um lado, a derrota, apos grande greves fracassadas, dos trabalhadores
nos EUA ¢ na Inglaterra, sob os governos Reagan/Volcker e Thatcher,
e, por outro, a entrada de um gigantesco contingente de trabalhadores
chineses, sem plenos direitos, na PEA mundial*!, processos acompanhados
pela derrocada dos paises do leste vistos como “socialistas”.*

A entrada de cerca de duzentos milhdes de trabalhadores chineses
sem plenos direitos civis na produ¢ao em massa de bens industriais, contra
os que detinham conquistas sociais no resto do mundo, a partir dos anos
1990 ¢ fundamental para entendermos o atual contexto vivido pelo mundo
do trabalho. Isso permitiu a intensifica¢ao da taxa de exploracao do trabalho
em escala global e a0 mesmo tempo, como era de se esperar, conformou
um enorme déficit comercial dos EUA com a China, que passou a agravar,
ainda mais, o endividamento externo americano.*’ Processo decorrente da
transferéncia de uma parte importante do setor de producdo de bens de
consumo, dos Estados Unidos para a China, situagcdo que, no limite, s6
pode ser resolvida por meio da reindustrializagdo dos EUA.

(40) Letizia (s. d., p.12).

(41) A OIT (Organizagao Internacional do Trabalho) fez a previsao de novos 50 milhdes de
desempregados em 2009, o que eleva o numero de desempregados para até 340 milhdes de pessoas no
mundo. S6 a China anunciou que 26 milhdes de ex-trabalhadores rurais, que estavam ocupados nas cidades,
perderam o emprego.

(42) Letizia (s. d., p.13).
(43) Letizia (s. d., p. 11)
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Essa relagdo simbidtica sino—norte-americana possibilitou a
prosperidade do capitalismo dos EUA nos anos 1990 e 2000. Este periodo
constituiu-se nos chamados “anos milagrosos”. Os politicos e a grande midia,
na maioria dos paises, louvaram o exemplo norte-americano. Seu crescimento,
ao longo dos anos referidos, foi celebrado como a expressdo do triunfo da
experiéncia capitalista norte-americana sobre o resto do mundo.

4.2 O jogo sino—norte-americano

Enquanto os EUA investiam pesadamente na China, este pais
possibilitava que o déficit comercial americano fosse parcialmente resolvido.
Com base no seu superavit comercial, a China acumula dolares que empresta
aos Estados Unidos comprando titulos do seu Tesouro, o que tem o efeito
de um financiamento do consumo dos americanos pelo estado chinés. Isto
significa que se estabeleceram relagdes internacionais completamente novas
entre esses paises. Ja ndo sdo as relagcdes de uma poténcia imperialista com um
espaco semicolonial.

A China passou a ocupar lugar fundamental na dindmica capitalista
dos ultimos 30 anos. Além de colaborar para o rebaixamento dos salarios
em escala mundial e das estreitas relagdes com os EUA, outra questio
decisiva € o processo de competicao, levado a cabo pelo pais, para atrair
empresas estrangeiras, o que resultou em criagdo de imensas capacidades
de producdo, além de violentar a natureza numa escala enorme.

Em todo mundo ¢ notorio a tendéncia a aceleragdo da destruicao
de capacidades produtivas e de postos de trabalho para transferi-los para
a China — movimento ainda impulsionado pela transformagéo da India em
pais receptor da realocacdo das atividades de servicos de informatica e
de producao de softwares. Na China concentra-se uma superacumulacdo
de capital que se mostra insustentavel. A transferéncia de capitais para
a China significa uma reversao de processos anteriores de uma alta da
composi¢ao orgénica do capital. Além disso, a China ¢ realmente um lugar
decisivo porque até pequenas variagdes na sua economia determinam a
conjuntura de muitos outros paises no mundo. Foi suficiente, por exemplo,
que a procura chinesa por bens de investimento caisse um pouco, para que
a Alemanha perdesse exportagdes e entrasse em recessao.*

(44) Cf. Chesnais, F. Revista Herramienta, n. 39 Op. Cit., p. 8.
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4.3 O poder de expansao do crédito

Frente ao contexto de impossibilidade de realizar plenamente a
produgdo mundial, sobretudo chinesa, surge novamente a questdo: como
os agentes do capital financeiro resolveram esse problema?

Evidentemente nao poderia ser com o aumento do salério real.
Este até chegou a aumentar limitadamente, em nimeros brutos. Porém,
na fase atual do capitalismo, mesmo saldrios crescentes se traduzem em
renda liquida disponivel decrescente, uma vez que boa parte dos anteriores
ganhos indiretos em produtos subsidiados de empresas estatais (que
foram privatizadas) e em servicos sociais (que deixaram de ser gratuitos)
desapareceu. E ndo poderia haver aumentos salariais que compensassem
tais perdas.®

Dado esse quadro e estando fechado o caminho da ampliagao dos
direitos dos trabalhadores, em virtude da hodierna correlacdo de forgas
entre as classes sociais, perguntamos novamente: qual o caminho tomado
pelas finangas internacionais para viabilizar sua propria solu¢do para o
problema da superprodugdo de mercadorias?

Para manter um nivel de atividade elevado, é necessario uma
demanda dinamica. Ao menos por enquanto, ela ndo provém dos paises
emergentes (BRIC), onde a distribui¢@o de renda e as relagdes entre cidade
e campo freiam o crescimento do consumo interno e onde os excedentes
externos asseguram o financiamento dos déficits dos Estados Unidos. Ela
provém, em parte, das rendas distribuidas aos acionistas e a elite dirigente,
mas a sua massa global ainda ¢ insuficiente para sustentar uma demanda
agregada. A resposta a esse dilema encontra-se no poder de expansdo do
crédito. E ai que o capitalismo contemporaneo encontra a demanda que
permite realizar as exigéncias do valor acionario. Esse mecanismo atinge
seu paroxismo nos Estados Unidos. Empurrando para o alto os pregos dos
ativos patrimoniais, o crédito desconecta o consumo da renda disponivel.*®

No passado, o crédito ao consumo era predominantemente indireto:
as lojas vendiam a crédito repassando aos clientes o crédito bancario de
que dispunham. Dos anos 90 em diante, expandiu-se extraordinariamente
o crédito direto ao consumidor, conformando parte importante do lucro

(45) Cf. Letizia (s. d., p. 14).
(46) Chesnais (2007, p. 3).
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bancario, ja que os juros do crédito direto sdo maiores que os outros. O
fundamental é que este novo crédito ao consumo ¢ qualitativamente
diferente do tradicional, uma vez que, em caso de inadimpléncia, ndo ha
devolugdo de mercadoria pelo mutuario, mas somente acimulo de juros
compostos ao infinito, o que submete o assalariado diretamente ao banco.*’
Gracas a esses novos poderes sobre os assalariados, o capital portador de
juro passou a ter, além de sua valorizagdo normal, via partilha da mais-
valia com o capital industrial, um meio adicional de valorizagdo via sucgdo
direta de ganho salarial, o que ¢ expresso de forma quase caricatural com
os empréstimos consignados.

Tal contexto configura amplo retrocesso historico, pois recria o antigo
sistema do capital usurario pré-capitalista, de extorsao dos que vivem de seu
proprio trabalho, processo impulsionado, sobretudo a partir de 2001, por uma
conjuntura pautada por baixas taxas de juros e ampla desregulamentagdo
financeira. Momento importante da conformagao desse cenario foi o voto, em
1980 (no momento da liberaliza¢ao financeira orquestrada por Paul Volker, no
final da presidéncia de Jimmy Carter), de uma lei revogando as disposigdes
sobre a repressao das taxas de juros usurarias.*

A nova versao do crédito ao consumidor levou, com o passar
do tempo, a criagdo de uma grande capacidade de consumo falsa, isto
¢, ndo baseada em ganhos reais, a qual foi enormemente facilitada pela
expansao dos cartdes de crédito, que permitem endividamento instantaneo,
sem contrato especifico de empréstimo. Essa falsa procura criada por
artificio financeiro, poderia, em tese, permitir o adiamento indefinido da
crise de ruptura da barreira do capital, desde que fosse possivel expandi-
la indefinidamente. Evidentemente, isso ndo ¢ possivel, porque dar mais
crédito a consumidores que estdo perdendo beneficios sociais e tendo
sua renda disponivel amputada implica onera-los cada vez mais com o
pagamento de juros, o que tende a desembocar em castelos de dividas para
pagar dividas e, finalmente, em restri¢ao de consumo.*

O objetivo de dar ao capitalismo norte-americano uma base social
ampla, favorecendo o advento de uma “sociedade de proprietarios”, vem
sendo perseguido ha quase um século. Desde 1913, uma lei permite deduzir

(47) Letizia (s. d., p. 12).
(48) Momento recuperado por Jorion (2007).
(49) Cf. Letizia (s. d., p. 13).
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do imposto os juros sobre os empréstimos para a habitacdo. Entre as medidas
tomadas durante o New Deal, para enfrentar os efeitos da crise de 1929, aparece
a criagdo de uma agéncia federal da habitacao (Federal Housing Authority,
FHA). Ela ainda existe e continua a ajudar na constituicdo do patrimonio
pessoal. E o caso também das entidades semipublicas, Fannie Mae criada
em 1938 e a Freddy Mac (1970), encarregadas de assegurar um mercado
secundario para os empréstimos concedidos pelos bancos e instituigdes
financeiras. O recurso a securitizagdo® das hipotecas, portanto, é antigo e
sua utilizagdo vem aumentando sem parar. Ao longo dos anos, as entidades
semipublicas beneficiaram, sobretudo, as classes média e alta, permitindo-lhes
realizar lucros na revenda de sua residéncia.’!

Consideracoes finais: a manutenciao do insustentavel

Os governos do mundo inteiro esperam que a enorme capacidade
dos EUA de atuar como prestamista de ltima instancia consiga livra-los
de maiores desdobramentos da atual crise, tal expectativa mais uma vez
nos mostra como o Estado capitalista corrobora recorrentemente o que
poderiamos chamar de “a normalidade do capital”, ou seja, a frauduléncia
destrutiva numa grande variedade de formas. Além do que, este papel do
Estado — a promocdo da nacionaliza¢do da bancarrota capitalista — apenas
desloca para o futuro contradi¢des inevitaveis, pois sua intervencao sustenta
uma grande massa de capital ficticio que para minimizar os problemas
vindouros deveria desaparecer. Vejamos.

k

Para fazermos os nossos Gltimos comentarios, partimos de uma
consideracdo, bastante ironica, intitulada “triade pseudo-hegeliana”,
formulada por Istvan Mészaros, em fins de 2008, para uma conferéncia
no Conway Hall, em Londres. Proposicdo que hoje faz parte do primeiro
capitulo de seu livro A4 crise estrutural do capital, publicado em meados de
2009 pela editora Boitempo.

Nosso intuito é acompanhar o movimento da triade e suas
consequéncias.

(50) Operagéo de crédito em que entram titulos como garantia de pagamento. Conversdo de
empréstimos e outros ativos em titulos ou obrigagdes que podem ser vendidos a aplicadores.

(51) Cf. Chesnais (2007, p. 4).
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A triade ¢ decorrente do movimento progressivo: confianga, falta
de confianga e superconfian¢a. Enquanto a primeira parte dessa oscilagdo
coincide com a proposicdo do economista Hyman Minsky acerca da
dindmica dos ciclos financeiros e sua tendéncia Ponzi, o segundo solavanco,
mais rico em suas consequéncias — a passagem da falta de confianga a
superconfianca —, deixa as claras um aspecto fundamental e recorrente
do sistema capitalista, embora seja constantemente jogado para baixo do
tapete. E para esta passagem que dedicamos as linhas abaixo.

Através do ultimo desdobramento da triade temos, mais uma vez, a
oportunidade de presenciarmos a derrubada da tese jogada aos sete ventos por,
dentre outros veiculos de comunicagdo, a revista The Economist ¢ o jornal
Financial Times. Enquanto o editorial, de 11 de outubro de 2008, do primeiro
periodico nos fala que: “este ¢ 0 momento de colocar dogma e politica de
lado e concentrar-se em respostas pragmaticas. Isso significa mais intervengao
governamental e cooperacdo no curto prazo, mais do que os contribuintes,
politicos e jornais do livre-mercado normalmente gostariam”. A segunda
publicagdo (21/08/2008) nos diz que: “no conflito perene entre a politica e o
mercado, ndo ha duvida, que neste momento, a politica esta por cima”.

Tais passagens sdo construidas em torno de uma inverdade que
de tanto ser reproduzida, acaba passando, aos mais desinformados, por
verdade. A tese sustentada pelos jornais do livre-mercado de circulagdo
e mistificacdo em massa se sustenta na ideia equivocada de existéncia
de um “conflito perene” entre a Politica e o Mercado. Essa conjectura ¢
reproduzida incessantemente, apesar da historia da formagao dos mercados
e do capitalismo apontar na dire¢@o oposta, ou seja, de uma solidariedade
essencial e originaria entre o poder e os capitais privados.

O problema basico desta tese reside na preservagdo da dualidade
que esta na base do pensamento liberal. O “mercado” como esfera primeira,
como o reino da liberdade e das entidades naturais e a “politica” como esfera
artificial, como o reino da arbitrariedade humana.

Hoje, a inexisténcia de tal dualidade pode ser explicitada através da
ampla nacionalizagdo da bancarrota do capital decorrente da grande crise
aberta em 2008, evento de propor¢oes épicas e efeitos duradouros, traduzido
nos dez trilhdes de dolares (o valor das diferentes fontes gira em torno desse
numero) destinados a isso. Temos ai, entre outras “intervengdes pragmaticas”,
a nacionalizag@o dos passivos da Fannie Mae e Freddie Mac, diversos outros
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aportes para sustentar institui¢des financeiras em dificuldade, além de grandes
subsidios ao setor produtivo, dos quais o respaldo dado pelo Estado americano
as montadoras de autos ¢ emblematico.

Agora, um exercicio util ¢ recuarmos no tempo, o que possibilita
explicitarmos a forca da relagdo simbidtica existente entre o Estado e os
capitalistas privados. Além disso, quando olhamos a dinamica historica do
sistema, podemos, em funcdo de nos atermos a uma perspectiva de longo ou
longuissimo prazo — e consequentemente negligenciarmos as trepidacdes da
superficie e a simples enumeragdo dos eventos —, perceber que historicamente,
o processo de mercantilizacao das interagdes sociais nao tem nada de natural
(conforme, por exemplo, a “propensdo natural para a troca” de Adam Smith).

Relembrar as realidades histéricas é essencial. Por exemplo, o
surgimento do moderno mercado mundial a partir do ocidente europeu
envolveu o controle militar externo de regides pré-capitalistas e rotas
comerciais, tanto para o fornecimento de matérias-primas e alimentos,
quanto como escoadouro de parte da produgdo metropolitana. Ja o
advento do mercado moderno, inicialmente no noroeste europeu, supos
a proletarizagdo forcada de produtores diretos, através da sua separagdo
da propriedade dos meios de produgdo, um longo processo no qual o
papel da forca politica organizada também foi central e determinante.
Estes foram pontos centrais da critica seminal feita por K. Marx (1867)
a economia politica classica, fazendo varias sugestdes originais sobre a
génese politica do capitalismo no famoso capitulo intitulado “A assim
chamada acumula¢do primitiva”. Investigacdo que posteriormente, varios
historiadores e economistas, tais como M. Dobb (1945) e R. Brenner
(1974), aprofundaram e qualificaram.

Agora, o corolario hodierno desta dindmica — e € isto que configura
a chamada superconfianca — é formado pela expectativa de que ndo pode
haver problemas sérios hoje, pois 0 mercado sempre toma conta de tudo,
mesmo que por vezes despenque “inesperadamente”. Depois, em virtude
da sua “eficiéncia” alocativa e invariavelmente em decorréncia de sua
relagdo mutuamente benéfica com o Estado capitalista sempre subira outra
vez. E a expectativa ¢ que isso também ocorrera dessa vez. Em virtude
de tal expectativa e dos arranjos macroeconomicos ‘“‘contra ciclicos”
postos em marcha, a crise irrompida recentemente nos EUA, embora
tenha produzido no mundo maior destrui¢do de capital e emprego do que a
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Grande Depressao dos anos 1930, ja esta sendo considerada declinante ou
encerrada por muitos economistas e porta-vozes, principalmente na area
capitalista periférica.

Consideragoes e declaragdes formam, em ultima instancia, a passagem
da falta de confian¢a a superconfianga. Movimento que da os contornos mais
definidos ao que poderiamos chamar de uma verdadeira aula de capitalismo: os
poderosos agentes privados em dificuldade sdo respaldados pela mao generosa
do Estado, recheada de dinheiro dos contribuintes. Ou seja, o governo joga
para a massa de contribuintes do fisco os prejuizos dos capitalistas com a crise,
além de dar a estes ultimos amplos poderes para rebaixar seus custos salariais.
Depois, para evitar o natural efeito depressivo de tais medidas, subsidiam o
consumo, principalmente sob a forma de crédito. Obtém assim uma atenuagao
do processo recessivo e até uma retomada do crescimento econémico, mas
de um tipo de crescimento que acumula contradi¢des portadoras de riscos
futuros.*

Como dissemos a pouco, os ensinamentos do passado sdo
fundamentais. Em decorréncia deles, cabe notarmos que o capital obedece
uma espécie de “lei natural” para se reerguer das crises, talvez esta seja a
lei que deveria vigorar em detrimento, por exemplo, de aspectos que as
proposicdes liberais procuram naturalizar. O modo “natural” de sair das
crises consiste na destruicao de grande massa de capital ficticio e de capital-
mercadoria invendavel, acompanhada de um periodo de grande pentiria dos
trabalhadores, cujo resultado final é a concentrag@o do capital restante nas
maos dos grupos capitalistas sobreviventes. Desta vez, assistimos apenas
aos primeiros passos desse processo. Por um lado, ocorreu uma volumosa
destruigdo de capital ficticio e, por outro, deu-se uma ampla eliminacdo
de postos de trabalho. Logo em seguida, porém, foram implementadas
medidas de contengdo dos efeitos imediatos do excesso de capital e de
capacidade produtiva, o que resultou na preservac¢ao de grande volume de
capital ocioso, mantendo em pé os direitos do capital financeiro sobre o
produto social futuro.*

O que esta acontecendo, em ultima analise, ¢ uma solugdo financeira
imediata para a crise. A circulagdo do capital financeiro internacional foi
reanimada, embora sem reergué-la ao nivel anterior — cerca de 40 trilhdes de

(52) Letizia, V. 4 crise rastejante. Porto Alegre, 2010, p. 1. Mimeografado.
(53) Letizia, V. 4 crise rastejante. Porto Alegre, 2010, p. 3. Mimeografado.
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dolares em ac¢des negociadas no final de 2009, contra 60 trilhdes em 2008. Tal
solugdo, entretanto, cria uma nova “normalidade” capitalista, acentuadamente
mais nociva, pois ¢ ainda mais dependente de subsidios e de privilégios
garantidos pelo Estado.

Oresultado dessasituagdo € que acrise ndo explode, mastambémnio
para, tendendo a se espalhar lentamente e a prolongar-se indefinidamente.
Isto porque o empréstimo de Ultima instancia, ao transformar valor perdido
por efeito da superprodu¢@o de mercadorias em valor financeiro garantido
com receita fiscal, fornece uma tabua de salvacdo a capitais que buscam
apenas preservar-se, mas que estdo em retirada do processo reprodutivo. E
o capital ocioso preservado, com sua pressao sobre o capital operante, tende
a manter baixa a taxa geral de lucro — ja rebaixada pela crise —, dificultando
a saida para um novo ciclo de expansao capitalista. E o problema decorrente
disso, além de ser uma solugdo ma para os trabalhadores; estd também
em ser uma solucao falsa, porque o capital ocioso nao eliminado continua
travando o funcionamento do sistema, tornando-o mais instavel.

Temos ai, novamente, a verdadeira agdo alocativa da grande mao
visivel, que cresce em fungdo de sua propria ineficiéncia. E esta ¢ uma das
importantes ligdes que podemos de tirar da hodierna crise: a mao se torna mais
ineficiente, pois os problemas ndo sao resolvidos, mas somente adiados, o que
ocorre ¢ uma fuga para frente. A pergunta que ocupa a cabega de muitos €é: até
quando a fuga podera operar?
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