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RESUMO

O objetivo do trabalho é analisar o movimento de concentragdo e
centralizagao de capital na dindmica do capitalismo contemporaneo em crise e as
substanciais alteragdes ocorridas nos determinantes das fusdes e aquisigdes
quando compreendidas a luz de um amplo processo de “financeirizagao”. O conceito
amplo de concentragao e centralizagdo é compreendido como decorrente das “leis
do movimento” e a légica que se impde ao Capital na sua sina de valorizagdo. A
contribuicdo de Frangois Chesnais € destacada pela centralidade atribuida ao
“capital portador de juros” e ao “capital ficticio” como os principais atores de uma
nova forma de acumulagdo derivada de um amplo processo de centralizagao.
Acompanhando o seu desenvolvimento histérico destacamos o surgimento das
sociedades an6nimas como a grande “invengao” do Capital que lhe permitira
superar as primeiras restricoes impostas a sua expansdo. Um componente
crescente de capital ficticio passa a influir cada vez mais nas operacgdes de fusdes
e aquisi¢cdes provocando um deslocamento do seu eixo gravitacional da orbita dos
determinantes estritos da concorréncia com o objetivo de superar os limites
impostos a sua expansao. Essa analise culmina com a constatacdo de que se no
passado essas operagdes eram dirigidas para a conquista de maior poder de
mercado e a presenca de capital ficticio era apenas um componente associado e
necessario para a concretizacdo dessas operagcdes, com a ascensao da riqueza
abstrata (capital ficticio) esse mecanismo deixa de ser mero auxiliar para se tornar
num objetivo em si mesmo. O poder de mercado se converte em maior capacidade
de criar capital ficticio e ambos se reforgam. Para ampliar a compreensdo do
fendbmeno, dirigimos o0s nossos esforgos para apresentar um panorama sobre
concentracao e centralizacdo de capital através de um método estruturado de busca
nos principais peridodicos marxistas internacionais. As convergéncias e divergéncias
entre as inumeras interpretagdes sao apresentadas e incorporadas para formarem
um quadro amplo do qual extraimos o cerne do intenso debate que aponta para as
sucessivas crises do capitalismo e a sua natureza contraditéria. Por fim, buscamos
concatenar as multiplas abordagens para demonstrar a natureza das alteragdes
ocorridas e o significado atribuido as fusdes e aquisigbes “sob a dominéncia

financeira”.

Palavras-chave: concentracdo e centralizacdo de capital; fusbes e

aquisicoes; fundos de Private Equity



ABSTRACT

The aim of the work is to analyze the movement of concentration and centralization
of capital in the dynamics of contemporary capitalism in crisis and how substantial
changes have occurred in the determinants of mergers and acquisitions when
understood in the light of a broad process of “financialization”. The broad concept of
concentration and centralization is understood as arising from the “laws of
movement” and the logic that is imposed on Capital in its destiny of valorization.
Francgois Chesnais' contribution is highlighted by the centrality attributed to “interest-
bearing capital” and “fictitious capital” as the main actors of a new form of
accumulation derived from a broad process of centralization. Following its historical
development, we highlight the emergence of joint-stock companies as the great
‘invention” of Capital that will make it possible to overcome the first restrictions
imposed on its expansion. A growing component of fictitious capital comes to
increasingly influence mergers and acquisitions, causing a displacement of its
gravitational axis from the orbit of the strict determinants of competition in order to
overcome the limits imposed on its expansion. This analysis culminates in the
observation that if in the past these operations were directed towards the conquest
of greater market power and the presence of fictitious capital was only an associated
and necessary component for the realization of these operations, with the rise of
abstract wealth (capital fictitious ) this mechanism is no longer an auxiliary to become
an objective in itself. Market power translates into greater capacity to create fictitious
capital, and both are reinforced. To deeping the discussion, we direct our efforts to
present an overview of the concentration and centralization of capital through a
structured method of searching in the main international Marxist periodicals. The
convergences and divergences between reasons and interpretations are taken and
incorporated to form a broad framework from which we extract the core of the debate
that points to the successive crises of capitalism and its contradictory nature. Finally,
we try to concatenate the multiple approaches to demonstrate the nature of the
changes that have taken place and the meaning attributed to mergers and

acquisitions “under financial dominance”.

Keys-words: concentration and centralization of capital; mergers and acquisitions;

private equity funds
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INTRODUGAO

A concentragdo e centralizacdo de capital se intensificam
extraordinariamente no capitalismo contemporaneo e a sua face mais aparente,
sdo as empresas gigantes e as fusdes e aquisigdes entre elas. Pesquisas
recentes' apontam para o elevado grau de concentragdo e centralizagdo do
capital e a extraordinaria complexidade envolvida nas estruturas corporativas
que dao forma e sustentagao a esse movimento incessante de aglutinagdo dos
capitais dispersos. Mas, uma vez rompidos os limites da aparéncia, esse
fenbmeno nos remete aos processos que sao constitutivos e a esséncia do

Capital, o seu movimento de valorizagéo.

Com o objetivo de capturar o movimento que levou a constituicdo desse
extraordinario desenvolvimento, o nosso trabalho foi estruturado a partir da
analise do processo de concentracdo e centralizacdo de capital na dindmica do
capitalismo contemporaneo em crise, materializado por fusées e aquisicbes sob
a dominancia financeira. Iniciamos a nossa investigagcao procurando reconstituir,
partindo da formulagao de F. Chesnais, as condi¢des histéricas que permitiram o
surgimento, o desenvolvimento e a ascensao de uma “forma de ser” do Capital,
gue nao é nova, mas esta na raiz dos processos de concentragao e centralizagao
na dindmica do capitalismo contemporadneo em crise. Esses, por sua vez,
encontram a sua materialidade no crescimento exponencial das operacdes de
fusbes & aquisicbes promovidas com determinagdes que nao correspondem
exatamente as mesmas que constituiram a do seu exemplar histérico anterior.
Ademais, buscamos sustentar que esse movimento encontra-se em perfeita

sintonia com o0 movimento do Capital em geral.

Como ponto de partida, no item 1.1, em A anatomia e o movimento do
Capital, apresentamos uma breve contextualizagcédo das “leis do movimento” e a
l6gica que se impde ao Capital na sua sina de valorizagdo. Na sequéncia,
quando a légica do Capital se manifesta concretamente e o seu movimento se
torna palpavel e perceptivel aos olhos, temos: O fenébmeno da concentragcdo na

sua imediaticidade, no item 1.2. Neste momento, o desenvolvimento historico

"VITALI; GLATTELDER; BATTISTON (2011)
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ganha relevo e buscamos reconstituir as condigdes que permitiram A ascensgo
da riqueza abstrata (item 1.3) a posigdo central que ela viria ocupar no
capitalismo contemporaneo. O movimento logico e o desenvolvimento historico
se fundem para ampliar o sentido dado a concentragao/centralizacdo. Assim, em
As formas logico-histéricas da concentragdo (item 1.4), procuramos destacar as
potencialidades que o advento de uma nova forma de organizagado do capital
(sociedades andnimas) portava desde a sua origem. Finalmente, buscamos
concatenar as multiplas determinagdes apresentadas ao longo de todo o capitulo
para estabelecer o nexo causal entre centralizagéo e financeirizagao (item 1.5 —

A unidade légica entre centralizag&o e financeirizagdo).

No caminho de sucessivas aproximagdes ao nosso objeto, no segundo
capitulo, dirigimos os nossos esfor¢os para capturar o “estado da arte” e
apresentar um panorama da literatura internacional sobre concentracdo e
centralizacdo de capital através de um método estruturado de busca nos
principais periddicos marxistas internacionais. Procuramos responder a seguinte
pergunta de pesquisa: O que as principais revistas internacionais que publicam
conteudo de economia politica critica marxista tém disponibilizado acerca do
processo de concentragcdo e centralizagao de capital na dinédmica do capitalismo
contemporaneo em crise, materializado nas fusées & aquisicbes? Na primeira
parte, descrevemos a metodologia utilizada para a revisao sistematizada da
literatura (item 2.1) e apresentamos um quadro sintese com as principais
abordagens aderentes ao tema em Resultados e Discussédo (item 2.2). Na
segunda parte procuramos apresentar os principais argumentos presentes nas
diferentes abordagens com o objetivo de capturar os varios aspectos associados
ao nosso objeto de estudo, séo eles: item 2.3 — Abordagem sobre o processo de
concentragdo/centralizacdo de capital — fusées & aquisicbes; item 2.4 —
Abordagem do capitalismo contempordneo em crise e item 2.5 — Abordagem

sobre a relacdo entre concentragao/centralizacao e capitalismo contemporaneo.

No capitulo final, a partir do levantamento efetuado nos periddicos
marxistas e da contribuicdo de F. Chesnais, procuramos capturar o nucleo das
questdes que sdo redundantes entre as inumeras abordagens e aprofundar a
discussdo sobre elas. No primeiro tépico intitulado Aproximagbées e

distanciamentos (item 3.1), buscamos apresentar as convergéncias e
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divergéncias entre a abordagem de F. Chesnais e dos demais autores presentes
no levantamento. Em seguida, abordamos a questdo do capitalismo
contemporaneo e os determinantes da crise em Absor¢cdo do excedente
(subconsumo) ou Lei da queda tendencial da taxa de lucro sobreacumulagéo,
nos itens 3.2 e 3.3). No ultimo tépico (item 3.4), procuramos contextualizar e
atribuir um sentido ao que denominamos como Fusées & aquisicbes “sob a

dominéncia financeira”.

Antes, porém, de iniciarmos a nossa empreitada, € importante
esclarecermos o significado de dois conceitos amplamente utilizados ao longo da
nossa explanagao. O primeiro deles, refere-se a um conceito abrangente de
concentragcdo e centralizacdo de capital. Numa conhecida e emblematica
referéncia a esse movimento, MARX (1998) fornece-nos uma clara distingao
entre os dois conceitos. Nas suas proéprias palavras:

N&o se trata mais da concentragao simples dos meios de produgao e do
comandado sobre o trabalho, a qual significa acumulagao. O que temos
agora é a concentragao de capitais ja formados, a supressio de sua
autonomia individual, a expropriagao do capitalista pelo capitalista, a
transformacgao de muitos capitais pequenos em poucos capitalistas
grandes. Esse processo se distingue do anterior [concentracéo] porque
pressupde apenas a alteragao na reparticdo dos capitais que ja existem e
estdo funcionando; seu campo de agao nao esta, portanto, limitado pelo
acréscimo absoluto da riqueza social ou pelos limites absolutos da
acumulagao, por exemplo. O capital se acumula aqui nas maos de um so,
porque escapou das maos de muitos outros noutra parte. Esta é a
centralizagao propriamente dita, que nao se confunde com a
acumulagdo e a concentragao. (MARX, 1998, p.729)

Assim, podemos verificar que sdo categorias distintas. A concentragéo diz
respeito a acumulagdo, ao controle dos meios de produgédo (ou processo
produtivo) e ao comando exercido pela classe capitalista sobre os trabalhadores.
Na centralizagdo é diferente. Os capitais que ja estdo em funcionamento
(processo de acumulagéao) e dispersos sao reunidos sob o comando de um outro
capital que deseja subjuga-lo, sem aumentar necessariamente o processo de
acumulagao. Na batalha da concorréncia os menores capitais s&o vencidos pelos
maiores. E esse o sentido da “expropriacdo do capitalista pelo capitalista, a
transformacado de muitos capitais pequenos em poucos capitalistas grandes”.
Desta forma, ao longo do texto, faremos referéncia a concentragcdo e

centralizag&o de capital num sentido amplo, que corresponde ao movimento geral
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de aglutinagdo dos capitais, ignorando a especificidade de cada termo. Ao

utilizarmos os termos separadamente sera mantida a sua precisao conceitual.

O segundo deles, amplamente utilizado, sdo as fusbes & aquisi¢cdes. Ao
longo do nosso desenvolvimento, atribuimos a esse termo um sentido amplo que
pode incluir outros processos derivados. Mas todos eles dizem respeito a forma
pela qual a concentragao e centralizacdo se materializa e opera para viabilizar os
seus objetivos concentracionais. Alguns termos com sentido aproximado sao,
normalmente, termos juridicos atribuidos a cada tipo de operagao que altera a
estrutura de capital das empresas envolvidas. Para esclarecer a questao,
buscamos, ainda que brevemente, apresentar as principais operacoes
associadas a concentracao e centralizagdo. Elas podem ser resumidas em quatro

principais: a fusdo, a aquisi¢ao, a incorporagao e a joint venture.

A fusdo € uma operagdao na qual os ativos e passivos das empresas
envolvidas desaparecem e d&o origem a uma nova empresa (ex. A+ B =C). A
aquisi¢ao, por sua vez, € a compra de uma empresa por outra, ou seja, todos os
ativos e os passivos da adquirida s&o incorporados a empresa adquirente e o
controle da companhia sé € exercido quando a compra envolve mais de 50% do
capital votante. A joint venture (“aventura conjunta”, numa traducgao livre) esta
mais proxima de uma sociedade entre empresas. Desta forma, duas ou mais
empresas se unem para constituir uma terceira, distinta das anteriores e sem
afetar os negocios explorados pelas empresas associadas. (CANO, 2002, p.26-
27)
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CAPITULO 1: O MOVIMENTO DO CAPITAL CONTEMPORANEO SOB A
DOMINANCIA FINANCEIRA: A CONTRIBUIGAO DE FRANGOIS CHESNAIS

Nessa primeira parte, buscamos reproduzir a luz das contribuicbes de
Frangois Chesnais, aderindo e recorrendo a todo o seu referencial tedrico, alguns
aspectos do movimento do capital contemporaneo sob a dominancia financeira.
Apesar de Chesnais, partindo da categoria capital portador de juros de Marx,
tomar como objeto e desenvolver uma determinada linha de interpretagcéo sobre
as possiveis causas da exacerbacgdo das finangas (ou “financeirizagdo”) no
capitalismo contemporaneo, nosso objetivo, por outro lado, consiste numa
tentativa de buscar identificar e enfatizar a centralidade que o tema da
concentragdo e centralizagdo exerce na sua argumentacdo e da qual a
“financeirizacdo” s6 pode ser entendida como a sua principal forma de

manifestacao.

O capitulo esta estruturado da seguinte forma: em “O Fenémeno da
Concentragdo na sua Imediaticidade”, procuramos apresentar a forma imediata
ou concreta de manifestacdo do fenébmeno da centralizacdo contemporanea para
tentar reconstruir, ainda que parcialmente, os seus possiveis determinantes. Na
sequéncia, em “A Ascensdo da Riqueza Abstrata” buscamos percorrer o
caminho historico de constituicdo de uma forma de riqueza que viria a se tornar
“‘dominante” no capitalismo contemporaneo. Ja em “As Formas Logico-historicas
da Concentragdo” o objetivo é colocar em evidéncia a capacidade adaptativa do
Capital para lidar com as contradigbes que engendra no seu préprio movimento
de valorizagdo e as solugdes concretas e objetivas criadas por ele ao tentar
supera-las. E, finalmente, em “A Unidade Légica entre Centralizacdo e

Financeirizagdo” buscamos estabelecer o nexo causal entre duas as categorias.
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1.1 — A anatomia e o movimento do Capital

Em o Enigma do Capital?, D. Harvey, se utiliza de uma interessante
analogia para explicar o movimento do Capital. Ele o compara ao movimento
circular do sangue no corpo humano, descoberto pelo seu homénimo Harvey no
século XVII, e aos avangos que essa descoberta significou para a pesquisa
médica. E, prossegue, destacando que todo o avango cientifico que se deu apos
essa importante descoberta “ainda repousa sobre as conclusdes soélidas

apresentadas por ele pela primeira vez”.

Da mesma forma, o “capital € o sangue que flui através do corpo politico
de todas as sociedades que chamamos capitalista” e o perfeito funcionamento
desse corpo depende da continuidade desse fluxo. Se “o fluxo de sangue para, o
corpo morre” (HARVEY, 2011, p.8). Pequenas e limitadas intervengdes cirurgicas
buscam desobstruir e garantir a manutencdo desse fluxo. No entanto, séo
incapazes de modificar a sua logica de funcionamento. As intervengdes séo
promovidas no limite da légica, que nao pode (ou ndo deve) ser modificada. O
Capital para se manter “vivo” precisa buscar formas de garantir a manutengao
das suas condi¢gdes objetivas de “vida” e “reprodugao”, sem as quais pode
perecer. Num “capitalismo sem rivais™, as suas mais de 07 bilhdes de células
trabalham dia e noite para garantir o perfeito funcionamento desse organismo
social complexo. De modo que cada célula, érgao e seus sistemas desempenhem
uma funcado coordenada com os demais. E um sistema nervoso central controla,
direciona e monitora esse desenrolar tentando garantir que as suas fungdes vitais
permanecam em perfeita harmonia. Todos com a sua autonomia plenamente

garantida, desde que subordinada a légica.

E nesse sentido que a “tendéncia inexoravel’ do capital & concentracéo e
centralizacdo apontada por Marx € um fendbmeno que nos remete a esséncia do
capital e alude aos processos que sao constitutivos desse modo peculiar e
historico de produgao e dos quais dependem a sua reproducdo. A necessidade
de acumulagéo infinita de capital, a concentracdo de capital necessaria para

2HARVEY (2011)
3 Numa referéncia ao livro de MILANOVIC (2020): Capitalismo sem rivais: o futuro do
sistema que domina o mundo.
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potencializar a primeira, e a centralizagéo de capital, que decorre de ambas, séo
expressdes distintas de um mesmo movimento, 0 movimento de valorizaggo do
capital. Essa triade categorial dita o ritmo desse movimento e também exacerba
as suas contradicdes. Entretanto, a forma como ela se manifesta depende das
circunstancias histéricas e do grau e da forma de desenvolvimento das forgas
produtivas, além das complexas relagdes econdmicas e sociais derivadas desse
processo que se manifesta de forma ldgica, histérica e dialética®, as quais, por
esse natureza, sdo distintas ao longo do seu desenvolvimento. O conteudo
continua o mesmo. E a mesma acumulacdo, concentracdo e centralizacdo de
sempre, mas ela aparece com novas feicdes e contornos que dissimulam o seu
conteudo, fazendo-a parecer o que ela ndo é. Perceptivel, apenas, no seu
movimento aparente, € preciso dissecar 0 seu corpo para investigar a estrutura
dos diferentes elementos constitutivos e extrair deles as suas verdadeiras

determinacgdes.

E com base na forca avassaladora dessa “tendéncia”, criada pelo
movimento ininterrupto de valorizagao e impulsionada pela concorréncia entre os
capitais, que temos o privilégio de reconhecer nesse longo processo e na sua
forma plenamente desenvolvida a fusdo de todas as categorias relevantes para
se compreender o desenvolvimento do Capital (capital comercial, capital
industrial, capital bancario, capital-dinheiro, capital portador de juros, capital
ficticio etc.), formando uma totalidade social. Tratam-se, todas, de formas parciais
de um organismo social complexo, o Capital, em constante processo de
adaptacao as necessidades impostas pelos condicionamentos historicos. Esse
aparece, num nivel avangado do seu desenvolvimento, materializado numa
gigantesca massa de capital social derivada de diferentes metabolismos sociais
que culminam com a sua centralizagao, que € ao mesmo tempo causa e efeito

do seu proprio movimento.

O manejo dessa gigantesca massa de capital social por empresas privadas
com o objetivo de valoriza-la cria repercussdes complexas para o conjunto da
sociedade, a qual é agravada pela centralizagdo do seu controle por uma infima

parcela da sociedade e sob a qual repousa o seu poder de arbitrio, em especial

4 Numa alusdo ao método marxista, conforme abordam NETTO (2011); MENDES (2012,
pp. 9-14) e SWEEZY (1976, pp.39-50);
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sobre o Estado — instrumento imprescindivel, fiel depositario e garantidor de

ultima instancia da continuidade do processo de acumulagéo.®

Quais sdo as causas e o significado desse processo para o
desenvolvimento da economia capitalista, quais sdo as suas formas de
manifestacao “légico-histéricas”, uma vez que o Capital busca, constantemente,
formas de superar as contradi¢gdes que ele mesmo engendra no seu movimento?
Qual o conteudo dessas formas e os seus reflexos no contexto de uma sociedade
de massas e de um capitalismo plenamente desenvolvido e monopolizado? E,
ainda, quais sao os prognosticos possiveis ao se compreender a légica do
movimento dessa “tendéncia” em continua expansdo e levada as Uultimas

consequéncias?

Essas sado todas questdes legitimas, sobre as quais inumeros autores, ao
longo da histdria, debrugaram-se ao tentar decifrar a forma de manifestacao da
dinamica do Capital no seu tempo. Todos irremediavelmente submetidos ao seu
tempo historico. llustres pensadores tomaram para si a dificil missao de decifrar
0 enigma de sobrevivéncia do Capital no seu tempo. Com os olhos atentos a
sucessao dos fatos pretéritos, mas com os pés irremediavelmente fincados no
presente, num hibrido de passado fechado e futuro de multiplas possibilidades,
sempre repousa a esperanc¢a do “improvavel”, por mais que o cotidiano reforce,
continuamente, o afastamento de outras possibilidades reais e perfeitamente

factiveis a cada novo movimento.®

5 Mascaro (2013) aborda a questdo do Estado como um “fendmeno especificamente
capitalista”. Partindo da célebre indagacéo formulada por Pachukanis (1988) sobre a natureza
velada e impessoal da dominacgao de classe que se expressa no aparelho de coagao estatal. Ele
desenvolve uma teorizagdo que busca demonstrar a natureza histérica do Estado e as suas
determinagdes. Segundo Marcaro (2013): “No capitalismo, a apreensao do produto da forgca de
trabalho e dos bens nao é mais feita a partir de uma posse bruta ou da violéncia fisica. Ha uma
intermediacdo universal das mercadorias, garantida ndo por cada burgués, mas por uma
instancia apartada de todos eles. O Estado, assim, se revela como um aparato necessario a
reproducgao capitalista, assegurando a troca das mercadorias e a prépria exploragdo da
forca de trabalho sob forma assalariada. (...) Nesse sentido, deve-se entender o Estado
ndao como um aparato neutro a disposicao da burguesia, para que, nele, ela exerga o poder.
E preciso compreender na dindmica das préprias relacdes capitalistas a razdo de ser estrutural
do Estado. (...) Por isso, o Estado ndo é um poder neutro e a principio indiferente que foi
acoplado por acaso a exploragdao empreendida pelos burgueses. O Estado é um derivado
necessario da propria reproducao capitalista; essas relagbes ensejam sua constituicdo ou
sua formagao. Sendo estranho a cada burgués e a cada trabalhador explorado, individualmente
tomados, €, ao mesmo tempo, elemento necessario de sua constituicao e da reprodugao de suas
relagdes sociais.” (MASCARO, 2016, pp.18-19, grifos nossos)

6 MESZAROS (2014), no seu brilhante estudo sobre O Poder da Ideologia,
apresenta o desenvolvimento dessa questédo nos seguintes termos: “Nas sociedades capitalistas
liberal-conservadoras do ocidente, o discurso ideolégico domina a tal ponto a determinagéo de



18

Nessa nossa empreitada, partimos da interpretacdo de Francois
Chesnais, economista marxista francés com varios trabalhos na atualidade sobre
as transformacdes no capitalismo contemporaneo, e aderimos aos seus
referenciais tedricos no intuito de buscar reconstituir os aspectos de um processo
amplo de concentragdo e centralizagao de capital. A “financeirizacao”, sem
duvida o termo mais associado a obra do autor da fase contemporanea do
capitalismo, é ressaltada aqui como subproduto ou a forma pela qual essa
centralizacdo se expressa. Esse processo opera no impeto de promover e
garantir a reproducao do capital huma economia caracterizada pelo baixo
crescimento econdémico, pela auséncia de qualquer tipo de constrangimento a
livre circulacdo de capitais, e pelas sucessivas crises com aparente origem na
orbita financeira, reflexo de uma exacerbacdo e de uma disfuncionalidade do

capital na sua forma “ficticia”.

Apesar do nosso autor tomar como objeto e desenvolver uma
determinada linha de interpretacao sobre as possiveis causas da exacerbacao
das financas no capitalismo contemporaneo e os desdobramentos do processo
de “financeirizagdo”, partindo da categoria capital portador de juros de Marx
(2017), buscamos reforgar o argumento colocando em evidéncia a presenca da
concentragdo e centralizagdo a qual a “financeirizagdo” s6 pode ser
compreendida como a forma histdrica que esse processo tomou e pela qual se
manifesta e opera. Essa aparece diretamente associada a centralizacdo dos
excedentes monetarios, como resultado das condicdes historicas criadas pela
prépria dindmica de valorizagcao do Capital que culminaria com a centralizagao
desses recursos pelos operadores do mercado de dinheiro (e titulos variados)
nas suas mais variadas expressoes e instrumentos utilizados, notadamente cada

vez mais “abstratos”.

todos os valores que muito frequentemente ndo temos a mais leve suspeita de sermos levados
a aceitar, absolutamente sem questionamento, um determinado conjunto de valores a que
se poderia opor uma perspectiva alternativa muito bem fundamentada, juntamente com as
consequéncias praticas que nele se encontram mais ou menos implicitas. O préprio ato de
penetrar na estrutura do discurso ideoldgico dominante inevitavelmente apresenta as seguintes
determinagdes “racionais” preestabelecidas: a) quanto (ou quido pouco) nos €& permitido
questionar; b) de que ponto de vista; e ¢) com que finalidade. ” (MESZAROS, 2014, p.58 grifos
Nossos)
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Nesse sentido, um dos aspectos fundamentais da “financeirizacdo” diz
respeito a relevancia que a centralizagcdo na sua forma monetaria assume no
movimento que busca a valorizagdo do Capital. Mas esse reflexo nédo é
puramente “financeiro”, como podemos ser induzidos a pensar. Ele tem reflexos
diretos também sobre as “maquinas” — porque decorre de um movimento uUnico
com varias formas de repercussao, operando em conjunto e convergindo para

um ponto especifico, o imperativo que se impde ao Capital, a sua reproducéo.

Chesnais, ao longo da sua pesquisa e desde o seu livro “A mundializagao
do capital” de 1996 até o artigo do livro “A finanga capitalista” de 2010, percorre
um longo caminho que o leva a mudar de perspectiva, passando da esfera
produtiva e avangando para a dominancia da esfera financeira MARQUES;
NAKATANI (2009). Essa guinada leva o nosso autor a retomar a analise do papel
do capital dinheiro e do sistema de crédito. Voltando-se para os estudos do livro
Il de O Capital de Marx (2017), descobre no "capital portador de juros” e na sua
face mais perversa, a do "capital ficticio”, os elementos fundamentais para a

compreensao do capitalismo contemporaneo.
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1.2- O fenédmeno da concentragao na sua imediaticidade

O fenbmeno da concentracao, a sua forma mais aparente e imediata, é a
fusdo & aquisicdo. Apesar da surpreendente atualidade, a sua relevancia se
tornara evidente em finais do século XIX e em meados do século XX’, quando o
seu desenvolvimento levou a resultados inquestionaveis e de grandes
repercussdes para o conjunto da economia. Essas transagdes chamam a
atengao e ganham grande visibilidade pelas monumentais cifras movimentadas,
normalmente negdécios multibilionarios entre grandes empresas que, além de
atrairem a atencdo do publico em geral, também sao alvo das autoridades pelos

possiveis impactos negativos desses atos de concentragdo a concorréncia.

Na era da informacdo, temos inclusive todos os detalhes sobre a
negociagao: estratégia, valor, forma de pagamento — normalmente permutas de

acgdes entre as companhias sem o pagamento em dinheiro propriamente dito.

Conforme destaca CHESNAIS (2010) ao analisar a categoria “capital
ficticio”™ e a sua relagdo com essa forma de “transagao” que se generalizou nos

processos de fusdes & aquisigdes:

7 Alguns poucos exemplos, referentes a meados do século XX e retirados do estudo de
Nikitin (s.d.: 160 e ss): nos Estados Unidos, 8 grupos controlavam a economia do pais
(Morgan, Rockfeller, Mellon, Du Pont, o “grupodeChicago” e o “grupodeCleveland”, Bank
of America, First National City Bank); a economia da Inglaterra estava também nas méaos de
8 grupos. Em geral, a agéo da oligarquia financeira se efetiva com a intervengcdo das mesmas
pessoas nos conselhos de direcdo de inUmeras empresas, bancos e também na gestédo
governamental (frequentemente ocupando cargos muito influentes nos governos); dois
exemplos, da década de cinquenta do século passado: nos Estados Unidos, um grupo de cerca
de 400 industriais e banqueiros ocupava uns 1.200 lugares de diregcdo nas 250
corporagdes mais importantes do pais; na Franga, os diretores do Banque de Paris et des
Pays Bas ocupavam 190 postos de dire¢do em conselhos de diferentes companhias. A
influéncia internacional antidemocratica dessa oligarquia financeira também ¢é bastante
conhecida. Exemplos latino-americanos: as empresas norte-americanas controladas por essa
oligarquia tiveram ativo papel na derrubada dos governos de Jacobo Arbens (Guatemala, 1954),
Jodo Goulart (Brasil, 1964) e Salvador Allende (Chile, 1973) — nos trés casos, com a sustentagao
dessa oligarquia, estabeleceram-se, na sequéncia dos golpes que patrocinaram, regimes
ferozmente antidemocraticos. (Netto, 2012, p.194, grifos nossos)

8 CHESNAIS (2010), atribui o sentido a essa categoria. “Esse termo designa os titulos
que foram emitidos no momento dos empréstimos em dinheiro a entidades publicas ou a
empresas ou como expressao da participacao dos primeiros participantes no financiamento do
capital de uma empresa. Para seus detentores, esses titulos, acdes e obrigagdes, representam
um “capital” do qual eles esperam um rendimento regular sob a forma de juros e dividendos (uma
“capitalizacao”) e que eles desejam poder vender em um espaco de tempos muito curto, seja em
caso de necessidade de dinheiro, seja para o aplicar de maneira mais rentavel. Entretanto, no
momento em que eles sdo vistos sob 0 angulo do movimento do capital entendido como capital
produtivo de valor e mais-valia, esses titulos ndo sao capital. No melhor dos casos, sao a
“lembranc¢a” de um investimento feito ha muito tempo. No momento de crash e outras crises de
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Eles puderam ser contabilizados como ativo no balango dos bancos,
utilizados por uma empresa como meio para “pagar” a compra de
uma outra no quadro de uma fusdo, ou no caso de particulares,
colocados como caugéo para fim de empréstimos. (CHESNAIS, 2010,
p.99, grifos nossos).

Também poderiamos acrescentar um outro aspecto “ficticio” bastante
relevante: a simples divulgagdo dessas “boas novas” ao mercado se constitui
num instrumento poderoso de valorizagao das agcdes das empresas envolvidas,
uma vez que ja foram considerados nos calculos (leia-se ganhos financeiros-
especulativos) de integracédo entre as empresas. Uma "engenharia financeira”

em que a ficgdo se torna objetiva e real.®

Associado a esse processo, também observamos a euforia associada
aos langamentos dos tao esperados IPOs (Initial Public Offering) nas Bolsas de
Valores espalhadas ao redor do mundo, oportunidade na qual bilhdes de ddlares
aparecem como num passe de magica como resultado dessas captagdes. Tais
eventos sao vistos como uma oportunidade singular para o “investimento” dos
capitais “que andam vagando pelo mundo como almas penadas” e precisam
encontrar oportunidades de “valorizagdo”, uma vez que a dindmica de um
mercado cada vez mais oligopolizado e complexo se constitui numa barreira
imediata para a constituicdo de empreendimentos viaveis (lucrativos). Essa
situagdo € agravada pelo numero muito limitado de empresas “seguras” em
condicdes de absorver a abundancia dos recursos monetarios disponiveis, em

funcao das taxas minimas de retorno exigidas pelos investidores.

mercado financeiro, esse carater ficticio dos titulos se revela e se desvaloriza as custas de seus
detentores. (CHESNAIS, 2010, p.99)

9 CANO (2002), ao analisar os determinantes das fusdes & aquisi¢cdes para o caso norte-
americano, observa esse fendmeno a partir dos dados de Mueller: “A adquirida sempre passa
por forte valorizagdo de suas ag¢des a partir do anincio da operagao. Muitas vezes, a
valorizagdo comega 1 ou 2 meses antes do anuncio. Entre o anuncio e a efetivacdo da operacao
— periodo médio de 7 meses — as agoes se valorizam muito. Apdés o anuncio a adquirida
desaparece, ndo havendo, portanto, a¢cdes para analisar. (Mueller, 1987:69). Tais estudos
mostram que as F&A (fusdes e aquisi¢des) nos EUA respondem muito ao comportamento das
acgdes. A valorizagao da adquirente — inclusive com provavel acumulo de lucros e bom fluxo de
caixa — potencializa a capacidade de comprar outras empresas com trocas de agdes ou se
financiando no mercado. A compra de grandes lotes de ag6es da empresa alvo antes do
anuncio da operagao, no anuncio, ou mesmo por meio de uma oferta hostil (takeover),
garante ganhos financeiros extraordinarios para a adquirente que, muitas vezes,
ultrapassam o valor dos lucros auferidos pela mesma ao longo de varios anos.” (CANO,
2002, p.45, grifo nosso)
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Todas essas restricbes, associadas a um capitalismo de grandes e
complexas estruturas produtivas dominadas por oligopdlios internacionalizados,
criam uma situagéo na qual a estratégia desses grandes grupos esta direcionada
para a consolidacado de nichos de mercado através de fusdes & aquisicdes. Fato
esse que nao promove a expansao e/ou abertura de novos negdcios, mas sim a
sua consolidag&do, uma vez que a forma de produgdo dominante € a de grandes
unidades integradas internacionalmente. SAWAYA (2006) ressalta, no seu
estudo sobre a expansio das multinacionais e a sua relacdo com o processo de

industrializagao na periferia, os seguintes apontamentos:

Olhando-se para os dados da UNCTAD, parece nao restar duvida de
que o que caracteriza a mundializacdo de capital nos anos 90, “sua
face mais visivel”, é o volume de fusdes e aquisi¢oes (F&A) que
definem a forma do IDE (UNCTAD 2000:159), e que, portanto,
marca o predominio do processo de centralizagdo mundial de
capital. Entre 1987 e 2001, enquanto o volume total de IDE no mundo
cresceu 11 vezes (18,7% ao ano), o volume de F&A cresceu 15 vezes
(21,5% ao ano). A maior concentracdo dessas operagbes ocorreu a
partir de 1995 no mundo. Em média, entre 1987 e 2001, pouco mais
de 67% do IDE realizado no mundo foi em F&A. Neste sentido, ao
que tudo indica, o que marcou os anos 90 foi um amplo processo
de centralizagao de capitais em escala mundial. (SAWAYA, 2006,
p. 233, grifos nossos)

Olhando-se especificamente, no caso dos bancos americanos, a

relevancia desse fenbmeno aparece de forma ainda mais virulenta:

Entre 1980 e 1998, houve 7.895 operagdoes de fusodes
(correspondendo a 55% do total de bancos em 1980), envolvendo
ativos de US$ 2,4 trilh6es (em termos nominais). Em termos reais
(dolar de 1996), os ativos adquiridos somaram US$ 2,7 trilhdes. Isso
perfaz uma média de 420 fusdes por ano. Particularmente notavel
entre 1990 e 1999 foi o aumento no valor dos ativos envolvidos
nas maiores fusdes da historia bancaria americana: BankAmerica
com Security Pacific, Chemical Corp. com Chase Manhattan, BancOne
com First Chicago/NBD e NationsBank Corp. com BankAmerica (que
passaram a controlar 10,7% dos ativos bancarios domésticos em 1998)
(Rhoades, 2000). As megafusdes prosseguiram nos primeiros
anos do século XXI: Bank of America com Fleet-Boston, JP Morgan
Chase e BankOne, Wachovia e South Trust. (BRAGA & CINTRA, 2007,
p.262, grifos nossos)

E, ainda, na analise da Profa. Conceicdo TAVARES (1983) sobre o
processo de centralizacio brasileira:

Este processo de centralizagio do “capital financeiro” estaria
confirmando o alto grau de concentragdo da atividade econémica
urbana nos principais centros industriais e financeiros do Pais e
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conduzindo a uma mudan¢a acentuada na estrutura oligopdlica da
economia, mediante associacdo e fusdo de grupos empresariais e
financeiros, nacionais e estrangeiros. As novas formas de associagdo do
capital tendem a conduzir a um tipo de estrutura oligopdlica que supde
um grau muito maior de abertura externa das empresas e uma
internacionalizagao progressiva dos principais setores da economia. No
entanto, restam, porém, varios problemas para esclarecer; o mais
importante deles se refere a qual seria a base real de sustentaciao
dessa rearticulagdo empresarial. (TAVARES, 1983, p.217)'°

Tais operagdes sao incentivadas pela disponibilidade de uma massa de
capital-dinheiro acumulada e centralizada que precisa encontrar uma forma de
valorizagdo. Conforme CHESNAIS (2005), deve-se atentar para o caso dos
fundos de penséo'!, cuja fungido institucional é garantir o pagamento das
aposentadorias dos seus “contribuintes” por um longo periodo de tempo. Nesse
caso, a unica forma de garantir a valorizagdo dos seus fundos liquidos
crescentes e “ociosos” foi transferindo a gestdo desse capital-dinheiro para
“‘especialistas” ou administradores financeiros especializados, a quem cumpre
garantir a sua valorizagao se utilizando de todos os “instrumentos” e “inovagdes”
financeiras disponiveis para atingirem as suas metas de rentabilidade. Essas
metas definem a sua elevada remuneragéo'?, o que implica na utilizagdo de
meétodos tradicionais (compra de ag¢des, debéntures, e ndo apenas todos os tipos
de titulos de divida publica e privada, mas também opgdes, arbitragens,
derivativos entre outros), em uma unica palavra, na especulagao financeira.
Logo, o seu negécio é “fazer dinheiro” com a unica matéria-prima que dispde, o

proprio dinheiro. CHESNAIS (2005), caracteriza muito bem essa logica:

0 A importancia atribuida a esse processo também é destaca em outro trecho: “O
desenvolvimento do capitalismo esta profundamente marcado pelo processo de
concentragao, tanto no perfil que assume como nos resultados econémicos e sociais que
alcanga em cada etapa. Dai ser esse um fendomeno decisivo na explicagao do funcionamento
e expansao do sistema.” (TAVARES, 1983, p. 194, grifo nosso)

" “Os fundos de pensdo acumulam contribuicdes calculadas sobre os salarios e
vencimentos, e seu objetivo declarado € assegurar aos assalariados, depois de aposentados,
uma penséo regular e estavel. Trata-se de instituicbes que centralizam, no quadro de regimes
privados de previdéncia de empresas, uma forma de poupanga cujas rendas salariais (no sentido
amplo) representam a fonte inicial.” (CHESNAIS, 2005, p.51)

2 Harvey, recorre aos dados de Craig Calhoun para ilustrar a magnitude dos valores
envolvidos na gestao financeira: “Em 2010, a reserva de bdnus para os empregados do ramo
de gestdo de titulos financeiros, sé na cidade de Nova York, foi de US$ 20,8 bilhdes; os 25
maiores gerentes de fundos de hedge ganharam US$ 22,7 bilhées. E isso depois de o colapso
do mercado ter revelado o dano que a financeirizagao estava causando a economia em geral.
(Havey, David. 17 contradi¢des e o fim do capitalismo. Tradugdo Rogério Bettoni. — 1.ed. — Séo
Paulo: Boitempo, 2016. Apud Craig Calhoun, “What Threatens Capitalism Now?”, em Immanuel
Wallerstein et al., Does Capitalism Have a future? (Oxford, Oxford University Press, 2013).
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Estamos diante de uma légica econbémica em que o dinheiro
entesourado adquire, em virtude de mecanismos do mercado
secundario de titulos e da liquidez, a propriedade “miraculosa” de
“gerar filhotes”. O “capitalismo patrimonial” & aquele em que o
entesouramento estéril, representado pelo “pé-de-meia”, cede lugar ao
mercado financeiro dotado da capacidade magica de transformar
o dinheiro em um valor que “produz”.’® (CHESNAIS, 2005, p.50,
grifos nossos)

Mas afora os negdcios multibilionarios, a concentragéo e centralizagao
também avangcam promissoramente no “comércio varejista® de pequenas e
médias empresas materializadas na atuagao dos fundos que ficaram conhecidos
como Private Equity e Venture Capita’'*. CHESNAIS (2005), identifica, a
peculiaridade dessas vertentes na sua investigacao:

Quando ela existe, sua atividade de financiamento se faz em outros
quadros institucionais que ndo os mercados financeiros. Os mais
importantes sao os business angel e o venture capital, em que os
meios financeiros sdo postos a disposicao direta dos investidores
ou de capitalistas individuais inovadores, nos quais o investidor
financeiro faz uma aposta. Os mercados de obrigacdes lhe permitem
jamais conhecer seus devedores dos empréstimos. Seu problema nZo é
saber “quem pagara o mico”, mas saber se os mercados permanecerao
liquidos. (CHESNAIS, 2005, p.49)

Através desses instrumentos financeiros, milhares de empresas sao
adquiridas, incorporadas e fundidas num movimento frenético e incessante de

centralizacédo dos capitais dispersos — movimentando a cada ano um percentual

cada vez mais expressivo do PIB'®. Esses n&o s6 sdo abundantes como também

3 E, complementa, com uma citacdo de Marx que ndo poderiamos suprimir pela sua
beleza e erudigdo inigualaveis: “desde que ele é emprestado ou investido em uma empresa,
desde que ele produza uma renda distinta do lucro da empresa, o juro impulsiona [0 dinheiro] o
seu proprietario, quer dormindo ou em vigilia, seja em sua casa ou em viagem, de dia como de
noite. O voto piedoso do entesourador se encontra realizado no capital portador de juros. [Suas
“economias”, suas “poupancgas” adquiriram] a propriedade de criar valor, de proporcionar juros
(ou de angariar dividendos e mais-valias bursateis) tdo naturalmente como a pereira da peras.”
(O capital, livro 3, cap. XXIV)

4 Private Equity ou Venture Capital (PE/VC) é uma atividade de intermediagao financeira
surgida nos EUA em 1946. As organizagdes que realizam esta atividade sdo responsaveis pela
gestao de veiculos de investimentos que congregam recursos de um ou mais investidores para
investimentos de longo-prazo. Em geral, tais recursos sao direcionados para empresa nao
cotadas em bolsa de valores. Os aportes sdo feitos na forma de agbes (ordinarias ou
preferenciais), quotas de participagao, debéntures conversiveis, opg¢des, bénus de subscrigcdo ou
warrants. Apos alguns anos, essas participagoes sao liquidadas (saida) e os recursos até
entdo investidos, mais o eventual ganho de capital, retornam aos investidores. (RIBEIRO,
2005, p. 06)

5 “No inicio de 2005 existiam 71 organizagdes gestoras com ndo mais do que US$ 6
bilhées em veiculos de investimento (fundos) de PE/VC, o equivalente a 0,7% do PIB. Ao fim
de 2009, 144 gestores administravam comprometimentos de capital de US$ 36,1 bilhdes
alocados ao Brasil, 2,3% do PIB. Essas organiza¢ées gestoras empregavam em torno de 1593
profissionais, dos quais 2/3 detinham formagéo superior. Possuiam participagdo acionaria e
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continuam se expandindo. Segundo os dados disponibilizados na ultima
consolidagdo de dados da industria de PE&VC', a industria de PE&VC teve uma
evolugdo de 167,8% no periodo: 2011-2018, passando de R$ 63,6 bilhdes de
capital comprometido'” em 2011 e saltando para R$ 170,3 bilhdes em 2018, um
desempenho notavel para um periodo de crise'8.

No entanto, o fato que chama mais a atencdo e o aspecto mais
interessante é notarmos que a concentragao e centralizagdo “em si”, ou seja,
correspondendo diretamente aos determinantes da concorréncia capitalista e
orquestrada diretamente pelos “sujeitos” inseridos nessa competicdo, acabaram
criando as condigdes para a emergéncia de um processo diverso do original.
Dando origem a uma concentragao e centralizacdo “para si”, numa espécie de
“tomada de consciéncia” do processo, que passa a se autonomizar e vir a ser,
ele mesmo, o préprio processo de “valorizacdo” (numa fusao das esferas da
producao, da circulagdo e financeira). Deixando de ser um meio utilizado para
determinado fim (vencer a concorréncia e garantir o processo de valorizagao) ele
se torna o proprio processo de valorizagao. Logo, a sua “valoragao” deriva néo
s6 da sua capacidade de criar valor, mas também do fato de ja ocuparem esse
“lugar ao sol” no mercado concorrencial. Em outras palavras, s6 possuem “valor”

no mercado e para o mercado. Logo, quanto mais livres das amarras da

realizavam governanga ativa em 502 empresas, a maioria fechadas ou levadas a abertura de
capital em bolsa por aqueles gestores de PE/VC. ” (ABDI: 2009:30)

“Estima-se (Preqin, 2010a) que os ativos sob gestdo da industria de PE/VC no mundo
tenham atingido US$ 2,5 trilhdes de dolares em 2008, saltando do patamar de US$ 960 bilhdes
em 2003. As organizagbes gestoras de Private Equity do buy out detinham, ao fim de 2008, US$
1 trilhdo sob gestao; as organizagdes gestoras de Venture Capital respondiam por 15% dos
ativos da industria com US$ 350 bilhdes; os veiculos de investimento de PE/VC imobilidrios
detinham US$ 500 bilhdes e todos demais (reestruturagdo, infraestrutura, mezanino,
balanceados, recursos naturais, etc.) respondiam por US$ 510 bilhdes. Ao todo, estima-se que
a industria de PE/VC empregue 65.000 pessoas distribuidas, por ordem decrescente: 37,5 mil
nos EUA, 7,5 mil na Inglaterra, 2,2 mil na Franca, 1,5 mil na Alemanha, 1,4 mil na Australia, 1,2
mil no Canada, 1,1 mil no Japdo. E surpreendente verificar que neste 2° Censo estima-se
existirem 1.593 profissionais empregados na industria Brasileira de PE/VC em dezembro de
2009.” (ABDI: 2009:30, grifos nossos)

6 Private Equity e Venture Capital

7 Capital Comprometido é o capital subscrito total pelos investidores e considera os
valores ja aportados e a aportar nos veiculos de investimento em operagcdo em 31 de dezembro
de cada ano.

8 O “desempenho notavel” tem explicagdo. A crise proporciona uma desvalorizagdo dos
ativos das empresas-alvo dos fundos de PE&VC, reduzindo o seu EBITDA (Earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization. Em portugués, “Lucros antes de
juros, impostos, depreciacdo e amortizagao” ou LAJIDA) e consequentemente o seu preco no
momento do valuation (avaliagdo para determinar o preco de venda/compra da empresa alvo), o
que significa uma oportunidade e tanto para promover a aquisi¢do de empresa abaixo do seu
valor em fungéo da depreciagao dos seus ativos. (ABCAP & KPMG, 2019)
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concorréncia (expresso no seu poder de mercado) maior sera 0 seu prego na

futura alienagao do negdcio.

De forma que o advento de um mercado especializado na concentragao
e centralizacao através da captura de pequenas e médias empresas, uma vez
que os gigantes se encontram inacessiveis'®, € uma das expressdes desse
predominio ou forma pela qual a concentragao/centralizacdo passou a operar,

ou seja, de forma estritamente financeira.

9 O que ndo exclui a possibilidade dos fundos de Private Equity atuarem também nas
grandes fusdes & aquisi¢gdes. Todavia, a quantidade de empresas controladas por esses fundos
nao deixa duvida sobre a sua vocagéo para o mercado “varejista” de empresas.
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1.3 — A ascensao da riqueza abstrata

A hipotese defendida por CHESNAIS (2005) de uma “acumulagao
financeira™® com base na centralidade do capital portador de juros s6 pdde ser
construida com base na apreensdao de um fendmeno histérico que foi se
desenvolvendo paulatinamente e durante um longo periodo de tempo, no qual
uma massa gigantesca de capital-dinheiro foi sendo constituida e centralizada
através de varios mecanismos distintos e que passou a influir na dinamica de

funcionamento do capitalismo, dando-lhe novas feigdes.

A importancia assumida pela centralizagao e a valorizagdo de uma
poupancga ou de somas de dinheiro que devem ao mesmo tempo
participar da partilha do valor e da mais-valia, e permanecer “liquida”
e servir ficticiamente de “capital”, significa que a teoria atualizada
do “capital portador de juro” ndo pode mais ser excluida da analise
do movimento contemporaneo da acumulagao e da reprodugao do
capital. (CHESNAIS, 2010, p.102, grifos nossos)

Essa riqueza abstrata, capital-dinheiro, teve sua origem na “idade de ouro”
do capitalismo e foi constituida através da continua e ininterrupta centralizacao
dos excedentes monetarios de classes antagbnicas (capitalistas e
trabalhadores). Os capitalistas, através dos “lucros industriais n&o reinvestidos”,
e os trabalhadores, através de “rendas n&o consumidas”. Esses criariam
profundas transformacdes na dindmica intercapitalista e nas histéricas relacbes
entre capital-trabalho. A “idade de ouro” do capitalismo foi caracterizada por
elevadas taxas de crescimento e por uma certa “harmonizacao” das contradicoes
inerentes as relagdes entre capital-trabalho, por meio das politicas publicas que
foram capazes de atenuar os efeitos desestabilizadores de uma economia de
mercado, ao mesmo tempo em que buscavam garantir a continuidade do
processo de reproducdo ampliada do capital, através do que ficou conhecido

como as politicas de Bem-Estar social?’.

20 “Por acumulagdo financeira, entende-se a centralizagdo em instituicoes
especializadas de lucros industriais nao reinvestidos e de rendas nao consumidas, que
tém por encargo valoriza-los sob a forma de aplicagdo em ativos financeiros — divisas, obrigagcbes
e agles — mantendo-os fora da produgao de bens e servigos. ” (CHESNAIS, 2005, p.37, grifo
Nnosso)

21 Vale a pena pontuar que ha controvérsias sobre a questdo das politicas de bem-estar
social. Em Capital e Estado de Bem-Estar, Lessa apresenta uma interpretagdo muito consistente
do que ele chama de “mito” das politicas de Bem-Estar social dos “30 anos dourados” do
capitalismo e fornece uma ampla e densa discussao teodrica, reconstruindo o processo de
desenvolvimento historico dessa ideologia. No cerne da questédo estaria a questdo de que o
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Essa configuracao foi capaz de amenizar os conflitos de classe e atender
aos interesses de capitalistas e trabalhadores, ao menos por um breve periodo
de tempo. Os capitalistas obtendo elevadas taxas de lucro foram capazes de
transferir uma parcela dos ganhos de produtividade aos assalariados sem
comprometer as suas margens, além da pressao resultante de uma economia
de pleno emprego que elevou o pre¢co da forgca de trabalho. Essas foram
suficientes para garantir uma certa “conciliagdo” de classes por um modelo que
foi sendo superado e substituido como resultado das contradi¢des do processo

historico em desenvolvimento e que cabalmente vem sendo demonstrado.

Esses excedentes compostos por “lucros industriais ndo reinvestidos e de
rendas ndo consumidas” vao sendo direcionados e afluem para empresas
privadas (bancos e seguradoras) que buscam valorizar essa massa de capital-
dinheiro através do crédito e inumeros outros instrumentos financeiros que serao
criados. Aliados a esse processo, outros mecanismos passam a atuar
favorecendo a centralizagdo, como s&o os salarios que até entdo eram pagos
diretamente pelos empregadores nas tesourarias da propria empresa e vao

migrando para a modalidade de depdsitos em banco??.

Inicialmente, esses excedentes sdo retidos no ambito nacional, ou seja,
nos paises sede das grandes companhias transnacionais. Ja num segundo

momento, as restricbes impostas a sua valorizacdo os impulsionara para fora,

capitalismo pode ser “melhorado”. Nas palavras do autor: “ As teses acerca do “compromisso”
entre capital e trabalho como fundante do Estado de Bem-Estar sdo muito atrativas para um dado
campo tedrico, “envergonhadamente” reformista. Fornece as bases para o reconhecimento do
que de “progressista” e de “avango democratico” haveria no Estado de Bem-Estar, ao mesmo
tempo que deixa aberta a possibilidade para reparos pontuais e parciais. Possibilita ainda
postular ser o “neoliberalismo” uma “contrarrevolugdo” em face do pretenso conteudo
progressista do Estado de Bem-Estar. Temos, entdo, as consequéncias politicas mais
desencaminhadoras. Defender as politicas publicas ou o “Estado social” dos “30 anos dourados”
seria defender os trabalhadores da sanha do capital. Por esta mediacdo, a luta pelos direitos
para o ser o alfa e o 6mega da luta pela emancipacdo dos trabalhadores. Eis aqui o
reformismo em sua plenitude”. (Lessa, Sérgio. Capital e Estado de Bem-Estar: o carater de
classe das politicas publicas, Sdo Paulo, SP: Instituto Lukacs, 2013, p.211, grifo nosso)

Ja FIORI (1997) apresenta um compéndio do desenvolvimento do Welfare State, desde
a sua forma ainda embrionaria. (ver em especial p.133-134)

22 %(_,.) trata-se de um subproduto da acumulagéo industrial do periodo da “idade de
ouro”. Encorajadas pelas disposic¢oes fiscais favoraveis, as familias com rendas mais elevadas
comecgaram a investir suas rendas liquidas em titulos de seguro de vida. Disso deriva que, ainda
hoje, sdo as companhias de seguros que centralizam os ativos financeiros mais elevados(...). Na
década de 1960, igualmente, o pagamento dos salarios que se tornou mensal, foi acompanhando
da obrigagdo de os assalariados abrirem uma conta em banco ou no Correio. Uma massa
consideravel de dinheiro liquido, que antes escapava dos bancos, afluiu em diregdo a eles.”
(CHESNAIS, 2005, p.37)
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na forma de IDE direcionado para os paises periféricos, fornecendo as bases do
processo de industrializagdo desses paises?®. Essa nova reestruturagéo
produtiva culmina com a criagdo de uma nova massa de excedentes (capital-
dinheiro) ainda maior que a anterior. O aprofundamento dessa dinamica
constituiria o embrido do que viria a ser um mercado internacional de capital-
dinheiro de grandes propor¢des. Dois movimentos sdo considerados decisivos
para a centralizacdo dessas extraordinarias massas de capital-dinheiro: a
criacdo do “mercado de eurododlares”, o qual propiciou a criacdo de uma offshore
na City de Londres, e posteriormente os “petroddlares”. CHESNAIS (2005)
descreve esses dois momentos decisivos da internacionalizagdo do Capital:

“(...) em 1958 a criagdo como offshore na City de Londres — isto &,
com estatuto préprio, préximo ao de um paraiso fiscal — de um mercado
interbancéario de capitais liquidos registrados em ddlares, chamado
“mercado de euroddlares”. Essa sera a primeira base de operacgao
internacional do capital portador de juros. Grandes empresas
ajudaram a sua reconstituicdo, ao lado de bancos que aproveitaram para
comegar a se internacionalizar. Muito antes do “choque do petréleo”,
lucros néo repatriados e também nao reinvestidos na produgédo sao
depositados em euroddlares pelas firmas transnacionais norte-
americanas. O afluxo de recursos néo reinvestido se acelera no inicio
dos anos 70, a medida que o dinamismo da “idade de ouro” se esgota.
(...) A etapa seguinte foi a da “reciclagem”, a partir de 1976, dos
“petrodolares”, isto é, das elevadas somas resultantes do aumento
temporario do preco do petréleo, aplicadas em Londres pelos
potentados do Golfo Pérsico. (CHESNAIS, 2005, p. 38-39, grifo nosso)

As implicagdes decorrentes desse movimento para a periferia do sistema
capitalista sao reforcadas por Celso FURTADO (1998):

O quadro internacional, que havia possibilitado a industrializagao, mudou
profundamente no inicio dos anos 70: a crise do délar, seguida do
primeiro choque petroleiro, deu origem a grande massa de liquidez
[capital-dinheiro] internacional com a baixa nas taxas de juros,
conduzindo ao processo de sobreendividamento de grande nimero
de paises do Terceiro Mundo. O que vem em seguida é a dolorosa
histéria dos ajustamentos impostos aos paises devedores: de
absorventes passam estes a supridores de capitais internacionais,
devendo concomitantemente aumentar o esfor¢co de poupancga e reduzir
o investimento interno. (FURTADO, 1998, p.40, grifo nosso)

A constituicdo dessa primeira base de operacao do capital internacional,
ainda que embrionaria, tomaria a forma de um movimento de grandes

repercussdes para o funcionamento de um capitalismo que comecgava a esbarrar

23 SAWAYA (2016), apresenta a anadlise do capital multinacional e a sua relagdo com o
processo de industrializagado das periferias.
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em restricdes impostas ao seu processo de valorizagcdo. Ja em finais dos anos
70, uma sucessao de medidas politicas e econdmicas de grande amplitude foram
sendo implementadas com o objetivo de desobstruir o processo de valorizagéo.
Esse nao pode ser dissociado das medidas politicas e econémicas propugnadas
pela poténcia imperialista central (EUA) que, ao agir para garantir a manutengao
da sua hegemonia, também favorecia a manutengao das condi¢des para que as
empresas norte-americanas continuassem a obter vantagens competitivas para

vencer a concorréncia intercapitalista no mercado mundial.?*

24 Alguns aspectos bastante relevantes desse periodo estdo disponiveis em
HOBSBAWN (1992), FIORI E TAVARES (2017) e CHESNAIS (2010, p.150-153)
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1.4 — As formas légico-histéricas da concentragao

A concentragdo e a centralizacdo sdo o resultado légico do proprio
desenvolvimento do Capital, que assume formas distintas ao longo do seu
prolongamento. A analise desse processo histérico permite-nos inferir que esse
fendbmeno apresenta padrées que vao evoluindo para formas cada vez mais
abstratas de manifestacdo. O movimento de concentragdo/centralizacdo se
confunde com a propria evolugcao das formas dominantes pela qual o Capital vai
se desenvolvendo ao longo do seu processo de adaptagdo que, em ultima
instancia, visa garantir a sua capacidade de reproducdo. Nesse sentido, a
historia do Capital pode ser contada como a histéria das suas formas
“‘dominantes”.

A “dominancia” de uma determinada forma, no entanto, ndo significa
necessariamente a supressao das suas outras formas de manifestagcéo — porque
se encontram fundidas numa totalidade —, mas sim a “proeminéncia”®® que
exerce na articulacdo com as suas demais formas. Essa, por sua vez, é apenas
a “reproducgdo ideal desse movimento” (NETTO, 2011, p.21), uma vez que
encontram a sua materialidade nas formas concretas e objetivas como o Capital
se organiza para cumprir a sua sina de valorizagdo. Para tanto, é necessario
superar constantemente as barreiras impostas a sua expansao, valendo-se dos
meios mais eficientes disponiveis. Nesse sentido, o esforgo de periodizagao
expressa essas tentativas “cientificas” de identificar no movimento do real a
ocorréncia de certos padroes “dominantes”. Uma vez identificado um novo
“padrao”, abre-se o campo para as teorizacdes, que buscam elucidar a natureza
do fenbmeno, atribuindo-lhe significado através da investigagcdo “‘em seus
pormenores, de analisar suas diferentes formas de desenvolvimento e de
perquirir a conexao que ha entre elas”. (MARX, 1968, p.16 Apud Netto, 2011,
p.25)

O movimento de aglutinagcdo de capitais, a concentragdo e a

centralizacdo, esteve no cerne dos fendbmenos de maior relevancia desde o final

25 Chesnais, utiliza-se do termo “proeminéncia” no capitulo do livro A Finanga Capitalista
de 2010.
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do séc. XIX?6 e ao longo de todo o século XX. A teoria do Capital Financeiro?”
(Hilferding, 1910), a teoria do Imperialismo?® (Lénin, 1917) e a teoria do Capital
Monopolista (Baran e Sweezy, 1966), buscaram compreender a natureza das
significativas alteragdes ocorridas no capitalismo desde finais do século XIX,
potencializado pela ascensdo de uma sociedade de massas?® e pelo advento da
grande empresa, fornecendo os fundamentos para o desenvolvimento de um
amplo campo de pesquisa.

Essas trés obras de extrema relevancia para se compreender esse
movimento encontram-se umbilicalmente unidas porque convergem para o
mesmo fendmeno, o das substanciais alteragées ocorridas no capitalismo.
Essas, por sua vez, levariam a um acelerado processo de expansao das forgas
produtivas, culminando com o aparecimento da grande empresa e a
monopolizagdo dos mercados (em determinados niveis e segmentos, ao longo
do seu processo de expansao). Porém, so seria capaz de encontrar as condigdes
da sua viabilidade depois do extraordinario desenvolvimento do capital bancario

26 O Sherman Act de 1890 é emblematico e ilustra muito bem a tentativa de conter o
processo de concentragdo de capital. Essa lei pretendia garantir a manutengéo dos “beneficios”
de uma economia de “livre mercado” combatendo a formacgao dos cartéis e trustes.

27 “Q primeiro a fazé-lo foi Rudolf Hilferding, em seu importante livro Das Finanzkapital,
o qual foi publicado em 1910. Mas a despeito de toda a sua énfase no que concerne ao
monopdlio, Hilferding n&o o tratou como algo qualitativamente novo na economia capitalista; viu-
0 antes como um elemento que provocava modificagées essencialmente quantitativas nas leis
marxistas basicas do capitalismo. Como ja dissemos, Lénin, que sofreu forte influéncia da analise
das origens e difusdo do monopdlio feita por Hilferding, baseou sua teoria do imperialismo
apenas na predominancia do monopdlio nos paises capitalistas desenvolvidos. ” (Baran e
Sweezy, 1974, p.15)

28 “Aqueles que, sendo marxistas ou ndo, conhecem as obras tedricas de Lénin podem
considerar tal afirmagdo como surpreendente. Pois foi Lénin quem escreveu: “Se fosse
necessario dar a mais breve definicao de imperialismo, teriamos de dizer que ele é a fase
monopolista do capitalismo’. E ndo ha duvida de que Lénin, ao analisar a politica interna e
internacional do periodo que culminou com a Primeira Guerra Mundial, deu pleno peso a
predominancia do monopdélio nos paises capitalistas adiantados. Foi, na realidade, um progresso
decisivo na teoria marxista que explica em grande parte a forga tremenda e a relevancia
inalterada do marxismo, em suas formas leninistas — e maoista. (Baran e Sweezy, 1974, p.14)

29 A controvérsia sobre a relagdo entre o investimento e o crescimento demografico é
apresentada da seguinte forma: “O que interessa, porém, quanto a isto ndo é o crescimento
global da populagdo, mas o crescimento em determinadas regides e localidades. Este por sua
vez, é em grande parte resultado das migragdes internas provocadas pelo aparecimento de
novas industrias e novos modos de transportes — numa palavra, pelas forgas relacionadas
apenas indiretamente, se tanto, com o aumento da populacao total. Assim embora nao haja
razdo para negar que o crescimento demografico em si crie certas possibilidades de
investimento, também nao se deve atribuir grande importancia a esse fator. A experiéncia
dos Estados Unidos, durante as décadas de 1940 e 1950, quando a taxa de crescimento
populacional se elevou acentuadamente, em comparagao com a taxa de depressao da década
de 1930, conforma a teoria — defendida pelos economistas classicos — de que o crescimento
demografico € uma variavel dependente, e ndo independente. (Baran e Sweezy, 1974, p.96, grifo
Nnosso)
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e da ascensao das formas abstratas (ou ficticias) de riqueza, as quais foram
capazes de potencializar o seu processo de valorizagdo como resultado l6gico
do seu proprio movimento, ainda que, ao negar um dos seus fundamentos — a
concorréncia —, criariam novos obstaculos a serem superados.3°
Acompanhando o seu desenvolvimento historico podemos destacar o
surgimento das sociedades andnimas®' como a grande “invengdo” do Capital
que lhe permitira superar as primeiras restricbes impostas a sua expansao. “A
producao particular, ja enfraquecida pelo advento do sistema fabril, desaparece
quase totalmente nas grandes sociedades andnimas, e o verdadeiro dono do
capital se afasta mais ou menos totalmente do processo de produgéo”. (Sweezy,
1976, p.288). Essa tendéncia ainda embrionaria é destacada por Chesnais

recorrendo a conhecida e emblematica passagem de Marx sobre o tema:

Mas é evidente que a acumulagdo, o aumento gradual do capital por
meio da reproducgao que passa da forma circular para a espiral, € um
procedimento extremamente lento se comparado com a
centralizagao, que sé precisa alterar o agrupamento quantitativo
dos componentes do capital social. O mundo ainda careceria de
ferrovias se tivesse de ter esperado até que a acumulagao
possibilitasse a alguns capitais individuais a construgdo de uma
estrada de ferro. Mas a centralizagao, por meio das sociedades por
agoes, concluiu essas construgées num piscar de olhos. E
enquanto reforgca e acelera desse modo os efeitos da acumulacéo, a
centralizacdo amplia e acelera, ao mesmo tempo, as revolugdes na
composigao técnica do capital, que aumentam a parte constante deste
ultimo a custa de sua parte variavel, reduzindo com isso, a demanda
relativa de trabalho. (Marx I, 2011, p. 459 apud CHESNAIS, 2016, p.
90, grifos nossos)

30 Conforme observa Hilferding: “Os tragos mais caracteristicos do capitalismo “moderno”
sao constituidos pelos processos de concentragdao que aparecem, por um lado, na “abolicdo da
livre-concorréncia”, mediante a formagéo de cartéis e trustes, e, por outro lado, numa relagéo
cada vez mais intrinseca entre o capital bancario e o capital industrial. E através dessa relacdo
que o capital vai assumir a forma de capital financeiro, sua forma mais elevada e abstrata (...)"
(Hilferding, 1985, p.27)

31 “A grande sociedade an6nima comegou a surgir na segunda metade do século XIX,
primeiro nos campos das financas e ferrovias, estendendo-se a industria, na passagem do
século, e invadindo mais tarde outros setores da economia nacional. No caso tipico, as primeiras
empresas gigantes foram organizadas (ou, em consequéncia de uma fusdo, faléncia ou outra
emergeéncia, cairam sem demora sob seu controle) por uma classe de promotores financeiros,
que se tornaram famosos na histéria americana como “barbes ladrées”, “mongois”’, ou
“magnatas” — denominagdes que refletem o sentimento popular de que o grande homem de
negoécios nos Estados Unidos, naquele periodo, assemelhava-se ao senhor feudal nos seus
habitos predatérios e falta de preocupagédo pelo bem-estar publico.” (Baran e Sweezy, 1974,
p.38)
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No inicio do século passado, o desenvolvimento dessa forma de
concentragao/centralizagdo do Capital permitira a Hilferding, atualizando e
ampliando as contribuicdes deixadas por Marx, debrugar-se sobre o fenébmeno
das sociedades anénimas — que ja havia se desenvolvido e tomara forte impulso
com a constituicdo do que ficou conhecido como o Capital Financeiro
(materializado na fusédo do capital bancario e capital industrial teorizada por ele),
fendmeno mais relevante e a forma “dominante”? no seu tempo. Segundo
Hilferding:

Nao dependendo do capital individual, a magnitude da empresa
independe da magnitude da riqueza ja acumulada em uma s6 mao e
Ihe permite expandir o empreendimento sem levar em conta o grau ja
existente de concentragdo da fortuna. Dessa forma, a sociedade
anOnima tornou possiveis as empresas, ou pelo menos as de
proporgdes que seriam inacessiveis ao empresario individual, por forga
da dimenséo do capital exigido e que, por isso, ou hdo eram levadas a
cabo, ou tinham que ser realizadas pelo Estado, e assim ficavam fora
da influéncia direta do capital. O exemplo mais significativo é
representado no caso, pelas ferrovias que mais poderosamente
fomentaram a disseminacdo das sociedades andnimas. Essa
importancia que a sociedade anénima assume no rompimento da
barreira pessoal da propriedade e no fato de encontrar-se,
igualmente, apenas limitada pela dimenséao do capital social e ndao
pela magnitude do capital pessoal, é altamente significativa,
principalmente em seu inicio. (Hilferding, 1985, p.127, grifos nossos)

As sociedades anbénimas, por sua vez, ndo podem ser compreendidas
sem o locus criado para a sua realizagao, a Bolsa de Valores. Hilferding resume
0 seu desenvolvimento ressaltando a ascensao das formas abstratas ou ficticias
de riqueza e associando-as a constituicdo da grande empresa na forma de

sociedades andnimas. Acompanhando esse “transcurso” nas palavras do autor:

A fungao da bolsa varia no transcurso do desenvolvimento capitalista.
Nos seus primérdios, a bolsa servia para a transagcado de diferentes
tipos de dinheiro e letras de cambio. Para isso, era sé necessario a
reunido de capitais monetarios livres que fossem investidos nesses
titulos. Mais tarde, ela se tornou um mercado de capital ficticio.

32 Assinala, Hilferding: “A economia tradicional tem procurado distinguir até agora a
empresa individual da sociedade an6nima apenas com respeito as diferengas em suas formas
organizacionais e a consequéncias que delas decorrem diretamente. Ela tem apontado o lado
“bom” e o lado “ruim” de ambos os tipos de empresa, salientando em parte aspectos subjetivos
(maior ou menor interesse direto e responsabilidade dos diretos, controle mais facil ou mais dificil
da empresa), em parte aspectos objetivos (obtengédo mais facil de capital, maior ou menor poder
de acumulagéo). Contudo, deixou de investigar as diferengas econdmicas fundamentais
entre os dois tipos de empresa, mesmo quando essas diferengas sdo decisivas para
qualquer entendimento do desenvolvimento do capitalismo moderno, que s6 pode ser
compreendido em fungdo do predominio da sociedade anénima e suas causas.
(HILFERDING, 1985, p.111)
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Este evolui, em primeiro lugar, com a evolugdo do crédito publico. A
bolsa se converte em mercado dos empréstimos publicos. Mas a
transformacgao de capital industrial em capital ficticio, ou seja, a
penetragdo cada vez maior da sociedade anénima na industria,
provocou uma reviravolta. Por um lado, se expande com isso rapida
e ilimitadamente o material a disposi¢cdo da bolsa; por outro lado, a
existéncia da bolsa como mercado sempre acolhedor é o pressuposto
para a transformacéao de capital industrial em ficticio e da redugcao dos
dividendos em juros. A possibilidade de especulagdo se deu com o
surgimento desse mercado de capital ficticio. Por outro lado, a
especulagdao é necessdria para salvaguardar a capacidade de
absor¢cao permanente desse mercado e para dar com isso ao
capital monetario, como tal, a possibilidade de se transformar
continuamente em capital ficticio e novamente em capital
monetario. Pois, por se poderem fazer lucros diferenciais por meio da
compra e venda, é dado o continuo estimulo para a compra e venda;
portanto, é garantida a permanente existéncia de um mercado
acolhedor. A fungao essencial da bolsa é criar esse mercado para
o investimento do capital monetario. Pois assim é dada a
possibilidade de investimento de capital como capital monetario em
grandes proporgdes. (HILFERDING, 1985, p.142-143, grifos nossos)

Um mecanismo dessa complexidade nao poderia passar incélume e a
euforia dos seus participantes logo seria contida pelas contradigbes imanentes.
Se por um lado, em comparacdo com a empresa individual, ele é capaz de
superar as inumeras restricdbes impostas ao processo de acumulacgéao, por outro,
a “engenhosidade” dos artifices da riqueza fundariam essa prodigiosa criagao
numa forma de riqueza abstrata — o capital ficticio e a crenga generalizada na
capacidade do dinheiro de criar a si mesmo (D — D’). Essa aparente e
extraordinaria capacidade do capital ficticio de criar dinheiro com grande
velocidade e livre de quaisquer restricdes, extrapolando os limites “normais”
impostos ao processo produtivo de valorizagao (leia-se extragdo de mais-valia),
forneceria grande impulso ao seu desenvolvimento até ser temporariamente
contido pelas consequéncias decorrentes do colapso da crise de 1929.
Hobsbawm (1992) nos fornece a dimensé&o da crise e, ao definir o significado da
palavra “colapso”, estabelece semelhancas impressionantes com a crise de
2008.33 Vejamos:

33 Se Hobsbawm foi capaz de nos fornece uma sintese impecavel de algumas das
possiveis causas e efeitos da crise de 1929, menos de um século depois serd HARVEY (2011)
0 responsavel por apresentar um esbog¢o das consequéncias (inevitaveis) da exacerbagédo do
“capital ficticio”. Um novo grande desastre provocado pela “crise das hipotecas subprime” ou
crise de 2008. Segundo o autor:

“ Até o fim de 2007, quase 2 milhoes de pessoas perderam suas casas e outros 4 milhdes
corriam o risco de ser despejados. Os valores das casas despencaram em quase todos os
EUA e muitas familias acabaram devendo mais por suas casas do que o proprio valor do imével.
Isso desencadeou uma espiral de execugdes hipotecarias que diminuiu ainda mais os
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Quando veio o colapso, claro que este foi muito mais drastico nos EUA
porque a lenta expansao da demanda fora fortalecida por meio de uma
enorme expansao de crédito ao consumidor. (Leitores que se lembram
do fim da década 1980 talvez reconhegam o cenario.) Os bancos, ja
atingidos pelo boom especulativo imobiliario que, com a
tradicional alianga entre otimistas auto-iludidos e a crescente
picaretagem financeira, chegara ao auge alguns anos antes do
Grande Crash, estavam sobrecarregados de dividas nao saldadas,
recusavam novos empréstimos para habitagao e refinanciamento
para os existentes. Isso ndao os impediu de estourar aos milhares,
quando (em 1933) quase metade das hipotecas domésticas
americanas ficaram em atraso e mil propriedades por dia eram
executadas (Miles et al., 1991, p.108). S6 os compradores de
automoveis deviam 1,4 milhdes de um total de endividamento pessoal
de 6,5 milhdes em empréstimos de curto e médio prazo (Ziebura, 1990,
p.49). (HOBSBAWM, 1992, p.105, grifos nossos)

A viruléncia do capital-dinheiro e do capital ficticio seria temporariamente
contida com o desastre da especulagao, que levaria ao colapso com a crise de
1929 e aos controles e restricdes impostos pela politica de Roosevelt para conter
a especulacao e restabelecer a confianga do publico nos bancos. Mais uma vez
a contribuicdo de Hobsbawm é fundamental e captura o nucleo das profundas
alteragdes pelas quais passava o capitalismo no “entreguerras”, nas suas

préprias palavras:

De qualquer modo, o que era uma “economia de livre mercado” em
uma época em que a economia era cada vez mais dominada por
imensas corporagdes que tornavam balela o termo “perfeita
competicdo”, e economistas criticos de Karl Marx podiam observar
como ele se mostrara correto, especialmente em sua previsao da
crescente concentragdo de capital (Leontiev, 1938, p.78) Nao era
preciso ser marxista, nem mostrar interesse por Marx, para ver como
era diferente da economia de livre competicdo do século XIX o
capitalismo entreguerras. (HOBSBAWM, 1992, p.107, grifos nossos)

valores das casas. (...) No outono de 2008, no entanto, a “crise das hipotecas subprime”, como
veio a ser chamada, levou ao desmantelamento de todos os grandes bancos de
investimento de Wall Street, com mudancgas de estatuto, fusdes forgcadas ou faléncias. O dia
em o que o banco de investimentos Lehman Brothers desabou — em 15 de setembro de 2008 —
foi um momento decisivo. Os mercados globais de crédito congelaram, assim como a
maioria dos empréstimos no mundo. (...) No epicentro do problema estava a montanha de
titulos de hipoteca “téxicos” detidos pelos bancos ou comercializados por investidores
incautos em todo o mundo. (...) Os mercados de agdes se desintegraram na medida em que
especialmente as agoes de bancos tornaram-se quase inuteis; fundos de pensio racharam
sob a tensdo; orgamentos municipais encolheram; e espalhou-se o panico em todo o sistema
financeiro. (...) 20 milhées de pessoas perderam subitamente seus empregos na China (...)
Nos Estados Unidos, o nimero de desempregados aumentou em mais de 5 milh6es em
poucos meses. (...) Na primavera de 2009, o Fundo Monetério Internacional estimava que mais
de 50 trilhdes de délares em valores de ativos (quase o mesmo valor da produgéo total de um
ano de bens e servigos no mundo) haviam sido destruidos. (HARVEY, 2011, pp.8-13, grifos
Nossos)
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A 22 Guerra Mundial provocaria profundas mudangas no cenario
internacional com a vitoria dos aliados e a consagracdo dos Estados Unidos
como poténcia mundial inconteste. Os controles impostos a viruléncia do capital
especulativo no ambito nacional foram também transpostos para o sistema
internacional através do Acordo de Breton Woods. A necessidade de reconstruir
a Europa devastada pela guerra através do Plano Marshall daria o impulso
necessario ao processo de internacionalizacdo das empresas e do capital norte-
americano promovendo uma era de prosperidade sem precedentes na histéria,
o que ficou conhecido como “os anos dourados” do capitalismo.

Marques e Nakatani (2020), ao reconstruirem o caminho da evolugao
do pensamento de Francois Chesnais sobre o capitalismo contemporaneo,
observam que ele parte da “mundializagao do capital como mais uma etapa no
processo de internacionalizagao do capital produtivo, com énfase nos aspectos
organizacionais e operacionais das multinacionais”. E importante destacar que
essa “‘mundializacdo do capital” ndo € o mesmo processo de
“internacionalizagao” iniciado no imediato pds-guerra. Esse processo inicial
(“internacionalizagado”) ha muito ja apresentava sinais de esgotamento e daria
origem a uma espécie de “restauragdo conservadora”, no qual o processo de
internacionalizacdo das empresas ocorreria “principalmente entre paises
desenvolvidos (ou adiantados) e mediante fusées e aquisi¢des, acentuando,
agora no plano mundial, a centralizagdo e a concentragdo da produgcao e da
comercializagcdo”. Essa alteracédo substancial nos determinantes do processo de
expansao e valorizagdo do capital, tendo agora o0 mundo como o seu habitat
natural, também resultaria na restauragao do capital ficticio, parcialmente contido

durante os “anos dourados”.

E no dominio da moeda e da finanga, de uma parte, e do emprego e
das condigdes contratuais de trabalho, de outro, que as politicas de
liberalizagao, de desregulamentacdo foram levadas mais longe e de
maneira mais homogénea de um pais capitalista a outro. E claro que
as prioridades ditadas pelo capital sdo as engajadas na extragdo de
mais-valia na produgédo de mercadorias e de servigos, mas, depois de
quinze anos, sao, sobretudo, de maneira sempre mais importante,
as de uma capital extremamente centralizado que conserva a
forma dinheiro e que pretende se frutificar como tal no interior da
propria esfera financeira. [...] as operag¢des do capital-dinheiro
incluem um componente sempre mais importante de capital
ficticio. (CHESNAIS, 1996b, p. 16 apud MARQUES e NAKATANI,
2020, p. 3, grifos nossos)
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Conforme observa Chesnais, o extraordinario crescimento do capital
ficticio ou “ativos financeiros”, principalmente apos a década de 90 do século
passado, passaria a ser a forma dominante da centralizagao.
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1.5 — A unidade légica entre centralizacao e financeirizagcao

Fica evidente nos pontos abordados anteriormente que a funcéo
“‘entesouramento” de capital-dinheiro liquido e ocioso passa a desempenhar um
papel central na determinagao da dinamica do Capital (produgéo, concorréncia,
circulagao, apropriagédo do excedente etc.), além de propiciar o desenvolvimento
exponencial de um mercado especializado na “valorizagdo” dessas somas
acumuladas, o que s6 pbde ocorrer, paulatinamente, depois de uma sucessao

de acontecimentos que permitiram a sua captura e centralizacao.

Por outro lado, expressa a forma cada vez mais difundida de tentativas
desesperadas de “valorizagdo” e captura desses excedentes (ou mais-valia).
Porém, como ndo ha base de sustentacdo material (criagdo de riqueza
propriamente dita) que dé suporte ao crescimento efetivo da sua “representacao”
(sua expressao monetaria), o que ocorre € um adiantamento do futuro. Em outras
palavras, é o reconhecimento de que a riqueza necessaria para dar origem a sua
‘representacao” ndo existe. Tanto assim que a necessidade premente do Capital
de se manter em movimento o obriga a ganhar tempo ou o que STREECK (2018)

chama de Tempo comprado.

Utilizando-se de um artificio matematico (capitalizacdo), os fluxos de
rendas futuras (lucros, juros e aluguéis que ainda ndo se realizaram) sao
calculados, projetados e trazidos para o seu valor presente. Esse “valor’ deve
representar uma determinada soma em dinheiro que seja capaz de expressar,
hoje, tudo aquilo que sera recebido durante um longo periodo de tempo. Esse
valor deve ser acrescido do potencial de expansado dos negocios que € seu
pressuposto e compor uma taxa de capitalizacido, que entdo sera utilizada para
a criagao desses créditos. Naturalmente, essas projegcdes podem se realizar ou
ndo. Nao € que a sua relagdo com o futuro seja incerta, porque incerta ela
sempre foi. E preciso que a expectativa em relagéo ao futuro dos “papéis” (como

representantes dos negdcios atuais e futuros) se mantenha firme para que as
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apostas prospectivas ou especulativas dos “investidores"3* para “criagéo de valor

excedente” tenham alguma chance de se concretizar.

Todo esse cenario é operado através de créditos sobre a produgao futura.
Na medida em que esses papéis representam créditos de uma riqueza que ainda
nao se realizou, eles sdo considerados ficticios ou capital ficticio, na qual a
liquidez € uma das suas principais engrenagens e deve ser garantida, ainda que
apenas no campo formal. Logo, sem nenhuma possibilidade de garantia real ou

efetiva.

HARVEY (2011) apresenta a questao retomando a discussdo sobre a

absorcao do excedente:

A relagéo entre representacido e realidade no capitalismo sempre foi
problematica, divida refere-se ao valor futuro de bens e servigos. Isso
sempre envolve um palpite, que é definido pela taxa de juros, descontando
o futuro. O crescimento da divida desde os anos 1970 se refere a um
problema fundamental subjacente, que eu chamo de “problema de
absor¢cao do excedente de capital”’. Os capitalistas estdo sempre
produzindo excedentes na forma de lucro. Eles sédo forgados pela
concorréncia a recapitalizar e investir uma parte desse excedente em
expansdo. Isso exige que novas saidas lucrativas sejam encontradas.
(HARVEY, 2011, p.30, grifos nossos)

A questao do “excedente™® também é enfatizada por Baran e Sweezy no
seu Capitalismo Monopolista (1974). Na verdade, as aspas de Harvey (acima)
sdo uma referéncia clara a elaboracdo de Baran e Sweezy. Os autores

apresentam a questdo nos seguintes termos:

Por mais que se procure, € impossivel evitar a conclusdo de que o
capitalismo monopolista € um sistema autocontraditério, que tende a criar
um excedente cada vez maior, embora ndo consiga proporcionar o
consumo e o investimento exigidos para a absorgao do excedente
crescente e, portanto, para o funcionamento tranquilo do sistema. Como
0 excedente que néo pode ser absorvido ndo sera produzido, segue-se
que o estado normal da economia capitalista é a estagnacgao”.
(BARAN e SWEEZY, 1974, p. 113, grifos nossos)

34 Esses sao entendidos e caracterizados no sentido de empresas administradoras
especializadas com acesso aos fundos liquidos centralizados e a posse desses recursos com o
objetivo de promover a sua valorizagdo com garantida de liquidez.

35 Esse ponto é especialmente relevante porque diz respeito a uma divergéncia no
interior da teoria marxista sobre os determinantes da crise. Entretanto, neste momento,

cabe-nos apenas alertar o leitor sobre a questao, sem desenvolvé-la.
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Todas essas alteragdes estdo inseridas num contexto das profundas e
drasticas alteragdes ocorridas na dindmica de funcionamento do capitalismo, em
especial apds a década de 80 do século passado e frequentemente associadas
ao retorno do liberalismo econémico na sua forma neoliberal®®. Mas no cerne
dessas alteragdes esta o Capital na sua forma dinheiro (capital-dinheiro), que
pela sua natureza dinamica e abstrata encontrou as condi¢des historicas que
precipitaram a sua ascensdo sobre as suas demais formas de manifestagao.
Desta forma, essa “ascensao” levou-o a figurar como ente dinamizador dessas
inter-relacées influenciando (ou até mesmo determinando) as relagdes
subjetivas entre os detentores do capital nas suas outras formas de manifestagéo
(capital comercial, capital produtivo etc). Assim, o capital-dinheiro impde, ndo
outra logica, mas reafirma a prépria légica do Capital na sua forma mais pura e
fundamental, quer seja a imprescindivel necessidade de valorizagdo do valor ad

aeternum.

Ao longo desse processo evolutivo, esse capital-dinheiro foi se
desenvolvendo e tomando as formas objetivas e subjetivas de impor a légica
implacavel do Capital sobre o funcionamento do sistema. Entretanto, antes que
essas formas se tornassem dominantes, elas foram se adaptando aos
imperativos do Capital e se apresentando historicamente como consequéncia do
seu proprio desenvolvimento. E, desta forma, que podemos acompanhar as suas
mutacgdes historicas e adaptagdes que, em ultima instancia, buscam garantir a

reprodugao da sua légica, condi¢ao sine qua non da sua sobrevivéncia.

Acompanhando o seu percurso histérico podemos destacar o surgimento
das sociedades and6nimas como a grande “invengao” do Capital para permitir
superar as primeiras restricdes impostas a sua expansao e que posteriormente
se tornaria hegemonica, sob a forma de “ondas de fusdes e aquisigbes™’ entre
os grandes grupos em finais do século XIX. Através da fusdo das formas parciais
do capital (capital-industrial e capital-dinheiro) — dando origem ao Capital
Financeiro analisado por Hilferding —, o surgimento das holdings centralizou o

36 Dardot & Laval (2016) reconstroem e interpretam as raizes do “neoliberalismo”. Trata-
se de uma interpretagéo diferenciada e admiravel das raizes histéricas desse “movimento” e do
seu significado.

37 Ha uma grande quantidade de informagdes e explicacdes sobre as “Ondas de Fusbes
na Economia Norte-Americana” em (CANO, 2003, p.26-52).
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controle estritamente financeiro das atividades de multiplos setores explorados
por um mesmo grupo capitalista. De forma que a centralizagdo de uma massa
gigantesca de capital-dinheiro viabilizou a ascensdo do poder politico e
econdmico dos investidores institucionais na figura dos fundos de penséo,
fundos mutuos e associagdes diversas de investidores constituidos com os
lucros excedentes das empresas, como também da poupancga dos assalariados
e dos fundos soberanos de Estados.

Isso s6 foi possivel ocorrer devido ao capital-dinheiro centralizado por
empresas constituidas com a finalidade especifica de valorizar esses recursos
0Ciosos, oriundos tanto da classe capitalista quanto da classe trabalhadora por
meio da captura do excedente (mais-valia) criado por empresas de qualquer
segmento que seja capaz de extrai-lo e que, na sua impossibilidade, tente
inventa-lo. E nesse sentido que podemos inferir que a “financeirizacao”
propugnada por Chesnais estabelece o seu nexo causal na centralizagdo do
capital-dinheiro.3®

No entanto, conforme ja destacamos, esse processo ndo guarda nada de
novo. Ele é simplesmente a manifestagcdo da légica do movimento do Capital
levada a um nivel de desenvolvimento avancado e em processo constante de
agravamento com os seus desdobramentos histéricos apenas parcialmente
conhecidos, mas sao caracteristicos da “forma de ser” do Capital, a sua esséncia
como fenbmeno o qual esta subordinado a uma légica de desenvolvimento que
engendra contradi¢des — conforme bem revelou Marx. Esses processos sao
constitutivos desse modo de produgédo, quer seja, o principio da acumulagéo de
capital; a sua concentracéo, que, no impeto de vencer a concorréncia, promove
a potencializagcao da prépria acumulagcdo. Ademais, essa ultima é reforcada
pelos inumeros mecanismos que buscam garantir a valorizagdo de capital-

dinheiro sem ter acesso diretamente ao processo de extragado de mais-valia.

Conforme destaca Chesnais ao enfatizar o objetivo da produgéo

capitalista recorrendo a formulacédo de Marx:

“[O] aspecto dinheiro do valor é sua forma independente e tangivel, a
forma de circulagédo D — D’, cujo ponto de partida e o ponto final sdo

38 Devemos apenas alertar para o fato de que esse processo é constituido de multiplas
determinagdes. Dai, decorre o nosso esfor¢co para demonstrar todo o desenvolvimento histérico
apontado por Chesnais. O nosso objeto é constituido de “complexos de complexos”.
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dinheiro real, exprime de modo mais tangivel a ideia de “fazer
dinheiro”, principio motor da producgéao capitalista. O processo de
produgao aparece somente como um intermediario inevitavel, um mal
necessario para fazer dinheiro”. (MARX, K., 1894b, p.132 apud
CHESNAIS, 2010, p.107)

Como bem revelou Marx, a economia capitalista se move pela
acumulagcado monetaria (“fazer dinheiro” e n&o “fazer produgao”). O capital-
dinheiro nas suas variadas formas de existéncia social passa a ser dotado de
caracteristicas que o transformam no mediador por exceléncia das relagdes
intersubjetivas — o que o torna, como apontado por Marx, a abstragao necessaria
para se compreender o movimento da sociedade capitalista e as alteragdes
decorrentes das suas mutacgdes e adaptagdes, numa espécie de alquimia na qual
a combinagao de elementos quimicos distintos é capaz de fazer surgir o “novo”,
absolutamente diferente na sua aparéncia e aplicacdo, mas que ainda conserva
no seu interior os tragos dos elementos constitutivos que o fizeram emergir como

tal.

O dinheiro como “representante” geral da riqueza, que em si ndo € nada
além de “papel pintado”, revela os seus poderes “ocultos” ao ser centralizado
com recursos oriundos de classes antagdnicas, ou seja, o capital-dinheiro dos
capitalistas (mais-valia) e o capital-dinheiro oriundo dos excedentes salariais de
uma classe trabalhadora média3®, os quais sdo reforgcados pelas poupancas
compulsorias (ex. fundos de pensédo com contribuicdes mensais compulsérias)
de um grupo mais amplo da classe trabalhadora. Apesar de contraditérios, eles
se fundem com objetivos compartilhados e “parecem” perfeitamente

harmonizados na sua busca por oportunidades de valorizagao.

Desta forma, o Capital estd sempre obrigado a buscar novas formas de
garantir a continuidade do processo infinito de valorizagdo, do qual depende a
sua sobrevivéncia. O que s6 é possivel numa economia monetaria na qual a
riqueza € expressa através de um representante universal e independentemente
da existéncia material da riqueza (industrias, maquinas, casas, veiculos etc.).

Além disso, € necessario que esse representante seja capaz de garantir uma

39 Duménil e Lévy (2014), apresentam a representatividade e a evolugdo das
remuneracoes nas faixas superiores da renda. Em especial, a “Tabela 5.1" e o “Grafico 5.1".
(DUMENIL E LEVY, 2014, pp. 83-98)
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forma de expansao muito superior as restricoes inerentes as formas de riqueza
concreta, ou seja, a contradi¢cao de ser reconhecido como a propria riqueza, sem
sé-lo. Hoje ja é possivel até mesmo prescindir dos “papéis pintados”, ja que o
dinheiro virou uma informagao computacional que so6 precisa estar registrada no

lugar certo, logo, no computador de um banco ou corretora.

Nesse sentido, a “financeirizagdo” (independente da sua vertente*?) sé
pode ser entendida como consequéncia logica de um processo historico de
desenvolvimento do proprio capitalismo. Chesnais oferece o sentido que ele
atribui as “financgas”:

Aqui o termo serve para designar simultaneamente as instituicoes
especializadas na centralizagado do dinheiro “inativo” em busca de
colocagdao em empréstimos ou em titulos, isto €, os fundos de
pensao e de aplicagao coletiva ou mutual funds, as grandes empresas
de seguro e os maiores bancos, e as estruturas institucionais. Na
primeira linha encontram-se os mercados de titulos, garantindo a
“liquidez” das aplicagbes que permitem valorizar o dinheiro que se
tornou capital sob forma de juros, de dividendos e ganhos na Bolsa. A
finanga assim compreendida é a forma do “capital portador de
juros” tomada na fase atual do capitalismo, estudada por Marx em
um estagio inicial de sua centralizagdo — aquele que ele diz que
esta em situagdo de exterioridade em relagio a producio.
(CHESNAIS, 2010, p.100)

Seguindo a sua légica de evolugédo, a acumulagdo e outros movimentos
combinados e derivados da centralizacdo de uma extraordinaria massa de
dinheiro por empresas que nao possuem diretamente o comando e o controle de
um processo produtivo (acumulagao) que lhe garanta a extragdo de mais-valia —

essencial para garantir o processo de valorizagdo — sdo obrigados a

40 Ja Palludeto e Felipini apresentam um Panorama da literatura sobre a financeirizagao
(1992-2017) através do qual é possivel identificar “que a literatura sobre a financeirizacao se
apresenta composta por cinco grandes abordagens: 1.) busca uma abordagem critica a
maximizagado do valor do acionista; 2.) o segundo grupamento “representa um conjunto
relativamente amplo de trabalhos relacionados a teorias criticas ao mainstream
economics, sobretudo de teor marxista e pds-keynesiano, cujo foco principal reside na
avaliagdo da financeirizagdo como um novo padrido de acumulagao forjado a partir dos
anos 1970-1980 e seus tragos fundamentais em termos de crescimento e distribuicao de
renda. 3.) Um terceiro agrupamento enfatiza as “regras de conduta e vocabulario tipicos dos
mercados financeiros na sociedade e seu impacto na vida cotidiana e nas formas de
sociabilidade atuais”; 4.) “concentra-se na avaliagdo da forma pela qual a dinamica das finangas
contemporaneas condiciona a organizagdo do espago, particularmente das areas urbanas”. Por
fim, o quinto grupamento busca analisar o impacto da financeirizagado, “por meio do processo de
formacdo de pregos de commodities nos mercados financeiros, na atividade rural e,
particularmente, nas economias subdesenvolvidas dependentes das exportagdes de
commodities.” (Palludeto e Felipini, 2019, p.332, grifos nossos)
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direcionarem esses recursos monetarios para uma “érbita” (esfera da circulagao)
que lhe garanta a “valorizagdo” sem que os seus operadores tenham plena
consciéncia das dificuldades e limitagbes desse processo (porque ele aparenta
ser infinito), o que faz com que se avalie o desempenho da “valorizagéo” apenas
pelos resultados alcangados expressos nos juros obtidos sobre os seus
investimentos”.*' Essa autonomizagao da orbita financeira € um “desvario? que
se generaliza, ndo s6 porque o dinheiro ndo pode reproduzir a si mesmo (D —
D’), mas também porque a capacidade do capital-produtivo, que é o unico capaz
de criar riqueza, em absorver todo esse capital em potencial, é limitada e
contraditoria. Dai chegamos a um impasse. Interrompemos o processo de

valorizagéo?

A “financeirizagao” fornece as respostas ou paliativos a esse impasse.
Nao possuindo nada além de dinheiro e despossuido dos meios de extracao de
mais-valia, a posse dos fundos liquidos s&o canalizados para drenar a mais-valia
(ou excedentes) em circulagdo na economia e redistribui-los, concentrando-os
ainda mais. Desta forma, sao direcionados para os diversos mercados de titulos
em geral com o objetivo de capturar a mais-valia produzida no processo de
criagdo de riqueza (esfera da producéo). E através desse mecanismo que parte
do lucro das empresas € capturada pela compra de agdées como a compra de
um ingresso que lhe da o direito de participar da “festa” e usufruir dos lucros

através dos dividendos. Mas ha também a modalidade na qual uma parcela do

41O préprio Hilferding, no comego do século passado, ja assinalava: “Contudo na
sociedade capitalista, toda soma de dinheiro adquire a capacidade de render juro;
inversamente, todo rendimento periddico transferivel (e esse é o caso, na medida que nao se
encontra associado a uma condi¢do indeterminada puramente pessoal e, por isso, transitoria,
como o trabalho assalariado etc.) é considerado juro de capital e recebe um pre¢o igual ao
montante capitalizado, a taxa de juros corrente. A explicagdo imediata disso reside no fato
de existirem sempre grandes somas de dinheiro disponiveis para serem utilizadas,
encontrando sua utilizagdo no direito ao rendimento. Por isso, 0 acionista estd sempre em
condigdes de poder recuperar seu capital por meio da venda de suas agdes, de seu direito ao
lucro, e nessa medida encontra-se nas mesmas condicdes do capitalista monetario.
(HILFERDING, 1985, p.113)

42 “Por outro lado, o processo de rotagdo pode paralisar-se na forma capital dinheiro. De
um determinado ponto de vista, a paralisacdo do processo sob essa forma é uma caracteristica
do capitalismo, na medida em que o dinheiro € o objeto de desejo do capitalista individuo. Ele o
coloca no processo para depois retira-lo em volume maior, utilizando-se do processo de
produgdo para tal. “O processo de produgdo nido passa de um elo intermediario inevitavel, de
mal necessario do mister de fazer dinheiro. Todas as nagdes capitalistas sao periodicamente
acometidas de um desvario, o de procurar fazer dinheiro sem recorrer ao processo de
producgao” (Marx Il, 1980:58), o que leva a crises financeiras em ciclos especulativos” (SAWAYA,
2006, p.57, grifos nossos)
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lucro das empresas e também dos salarios da classe trabalhadora sao
capturados através do pagamento de juros a instituigdes credoras (bancos e
financeiras)*. E, finalmente, a captura do fundo publico por meio dos titulos da
divida publica**, servindo de instrumento de dominagcdo que visa impor um
determinado direcionamento a atuagdo do Estado, no sentido de garantir a
implementagdo de politicas de austeridade que garantam as condi¢cdes para
honrar os “compromissos” assumidos com os seus “financiadores”. O Estado
submetido a essa logica se vé imobilizado e impedido de agir na defesa do
interesse publico (res publica), mesmo que essa defesa se dé apenas no restrito
e minusculo espacgo reservado pela democracia burguesa para o debate. Logo,
sem ameacar os seus fundamentos. De forma que o Estado nunca aparece
como o que de fato é, ou seja, instrumento garantidor de ultima instancia do

processo de valorizagcado do Capital.

43 Dumeénil e Lévy, apresenta os dados sobre o pagamento de juros por parte das familias
e do governo: “Para os economistas familiarizados com uma perspectiva marxiana, a nogao de
renda de capital faz lembrar o mais-valor de Marx, ou seja, a esfera da produgdo. O aumento
das taxas de juros durante as duas primeiras décadas do neoliberalismo e a divida crescente
das familias e do governo deram uma importancia particular a apropriacdo de renda de agentes
que néo os trabalhadores das empresas por meio de pagamento de juros, como um canal
alternativo [é o que Costas Lapavitsas chama de “exploracao direta”]. Na terminologia de Marx,
os empréstimos a familias e governos se referem a um capital ficticio. Durante as primeiras
décadas apos a Segunda Guerra Mundial, os fluxos de juros pagos pelas familias cresceram de
forma continua, ainda que moderada, até chegarem a 4,4% do PIB em 1979 [é importante
lembrar que as familias também recebem juros. Esses juros continuaram maiores que os juros
pagos. Obviamente, uma categoria de familias recebe juros, enquanto outra os paga, embora
nenhuma delas seja exclusival. Com o neoliberalismo, foi alcangado um platé de 5,7% do PIB.
Os juros pagos pelos governos cresceram até 3,6% no inicio da década de 1990 e cairam para
1,9% em 2007. Assim, os juros pagos pelas familias e pelo governo em 2007 chegaram a
um total de 8,1% do PIB. Esse total € maior que os lucros das empresas nao financeiras
antes do pagamento de juros e impostos sobre os lucros corporativos (e assim ainda estédo
incluidos nesses lucros) que chegaram a 7,6% do PIB em 2007.” (DUMENIL, 2014, p.74, grifos
Nossos)

44 Segundo Marx, “A acumulagdo do capital da divida publica revelou-se como
sendo apenas um aumento na classe de credores do Estado, que detém o privilégio de
retirar antecipadamente para si certas somas sobre a massa de impostos publicos. Por
meio desses fatos, nos quais até uma acumulagao de divida pode aparecer como acumulagao
de capital, é revelado a que extremos de distor¢do chega o sistema de crédito. Esses titulos de
divida, que s&o emitidos sobre o capital originalmente emprestado e gasto ha muito tempo, essas
duplicatas de papel de um capital j& consumido, servem para seus possuidores como capital na
medida em que sdo mercadorias que podem ser vendidas e, com isso, reconvertidas em capital. ”
(MARX, 2017, pp.533-534, grifos nossos) E, ainda em Hilferding: “Os titulos da divida publica
nao precisam de forma alguma representar nenhum capital existente. O dinheiro emprestado
pelos credores do Estado pode ter virado fumacga ha muito tempo. Esses titulos nada mais sao
do que o pregco pago por uma participagdo nos impostos anuais que representam o
rendimento de um capital inteiramente diferente do que foi gasto na época de alguma forma
improdutiva. ” (HILFERDING, 1985, P.114, grifos nossos)
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Todas essas agbes combinadas dao origem a um complexo de “papéis” e
uma infinidade de outros “derivados” que partindo de uma base “real” sao
lancados imediatamente para a seara especulativa no impeto de romper os
limites impostos pela apropriagdo formal e ordinaria pré-estabelecida entre
tomadores e aplicadores. Todas essas acdes buscam, em Uultima instancia,
garantir que toda essa massa de capital-dinheiro continue em movimento de
incessante valorizacdo ancorada nas expectativas sobre o futuro dos papéis.
Nesse caso, diferentemente dos outros, a sua base material € muito fragil,
porque parte do “real” para criar um “valor” com base num desempenho
prospectivo, que ainda ndo se realizou e, em algum momento, pode nao se
realizar. O importante nesse caso nao é a sua realizagdo, a chegada, o acerto,
mas sim o caminho no qual as posigdes vao se dividindo, e os ganhos e as
perdas vao sendo apropriadas através da valorizacdo e desvalorizacdo dos
estoques de riqueza ficticia. (BRAGA & CINTRA, 2007)

Assim, o ajustamento se da com a sempre iminente “crise”, na forma com
gue se consagrou apos os acontecimentos que culminaram com o fim do acordo
Bretton Woods, incidindo na liberalizacdo dos mercados e no processo de
desregulamentacgéo e desintermediagdo. Ou seja, a “crise” 4® aparecendo apenas
como consequéncia de uma forte alteragdo das expectativas em relagcdo a
valorizagdo da riqueza ficticia que impacta a posteriori 0 investimento e o
consumo, como uma espécie de “choque de realidade” que acomete o sistema
de tempos em tempos e tem exigido em escala crescente a intervengdo do
Estado a /a Keynes, através da atuagao dos bancos centrais que buscam formas
desesperadas de impedir que a economia seja jogada numa grande depressao,
numa atuacdo que ficou consagrada como a “privatizacdo dos lucros e

estatizacao das perdas”.

45 Conforme destacamos anteriormente ndo ha consenso sobre os determinantes da
“crise” no interior da teoria marxista. Na interpretagao de Chesnais ha claramente elementos da
tese luxemburguista associada a necessidade de expanséao ou insuficiéncia de espagos para a
realizacdo do valor em associagdo a tese leninista do imperialismo com destaque para a
exportagao de capitais. No centro desse desenvolvimento estariam as empresas multinacionais
como agentes desse processo no que ele denomina de “Mundializagdo”. Do outro lado, temos a
“lei da queda tendencial da taxa de lucro” que vé nos efeitos manifestos na esfera da circulagéo
apenas 0s sintomas ou a “aparéncia” de um problema subjacente decorrente de uma
superprodugao ou superacumulagao. As duas vertentes apresentam argumentos legitimos para
sustentar as suas posigdes.
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CAPITULO 2: PANORAMA DA LITERATURA INTERNACIONAL MARXISTA
SOBRE CONCENTRAGAO E CENTRALIZAGAO DE CAPITAL NO
CAPITALISMO CONTEMPORANEO

O objetivo deste capitulo é apresentar um panorama da literatura
internacional sobre concentragcdo e centralizacdo de capital, no campo da
economia politica critica marxista, realizada por meio da revisdo de artigos
cientificos. Por fim, buscamos nos abstrair das inUmeras interpretacées sobre o
tema para fornecer uma sintese que busque capturar as multiplas determinacdes
encontradas pelos variados autores.

O capitulo esta estruturado em duas partes. A primeira parte apresenta
a metodologia utilizada para a revisao sistematizada da literatura. A segunda
parte aborda os resultados dos principais argumentos apresentados pelos 12
artigos considerados incluidos nesta revis&do, de acordo com trés dimensdes: 1)
Abordagem sobre o processo de concentragao/centralizagao de capital — fusées
& aquisicbes; 2.) Abordagem do capitalismo contemporaneo em crise; 3.)
Abordagem sobre a relagdo entre concentragcao/centralizagdo e capitalismo

contemporaneo.
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2.1- Metodologia para a revisao sistematizada da literatura

A revisdo da literatura foi realizada a partir da seguinte pergunta de
pesquisa, qual seja: O que as principais revistas internacionais que publicam
conteudo de economia politica critica marxista tém disponibilizado acerca do
processo de concentragéo e centralizagdo de capital na dinédmica do capitalismo

contemporaneo em crise, materializado nas fusées & aquisicbes ?

Busca-se compreender de que forma o processo de concentragao e
centralizagc&do de capital no capitalismo contemporaneo vem sendo discutido no
ambito dos artigos cientificos marxistas. Optou-se por realizar a revisao em trés
importantes revistas do campo da economia politica critica marxista, sendo elas:
International Journal of Political Economy, Monthly Review e Review of Radical
Political Economics. A escolha desses trés periédicos se deu com base nos
seguintes aspectos: a.) Os periddicos apresentam claramente no seu escopo a
adesao ao pensamento critico marxista; b.) O volume e a continuidade das
publicacdes durante décadas demonstram a vitalidade e a importancia dos
periddicos para o debate critico no interior da economia politica critica marxista.

Com o objetivo de capturar o “estado da arte” do debate internacional
sobre a concentragao e centralizagao foi estruturado uma composicao sintatica,
que, a partir do tema proposto, elencou seis itens-chave (i. “concentragéo e
centralizacado de capital”; ii. “capitalismo contemporaneo”; iii. “crise”; iv. “fusdes
e aquisi¢cdes”; v. “monopolizacao”; vi. “private equity”). Os dois ultimos itens,
embora nado constassem da pergunta de pesquisa, representam termos que
explicitam o movimento de concentragdo e centralizagdo. O nosso intuito foi

capturar os principais fendmenos relacionados a pergunta da pesquisa.

O trabalho de pesquisa (coleta de dados) foi dividido em cinco etapas
sucessivas, sendo elas: 1.) Mapeamento inicial; 2.) Identificacdo das

publicagdes; 3.) Rastreamento; 4.) Elegibilidade e 5.) Inclusdo de artigos.

Cabe mencionar que a busca das publicagdes n&do se restringiu a um
periodo especifico ao longo dos anos, permitindo que fosse contemplado um
vasto intervalo de tempo. Contudo, a pergunta de pesquisa centraliza a fase do

capitalismo contemporédneo (um dos eixos tematicos buscou restringir a
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pesquisa ao “ii. capitalismo contemporaneo”), o que abrange o periodo posterior

aos anos 1980.

A consulta por assunto nas paginas virtuais das revistas na etapa de
mapeamento das publicacdes foi realizada através da utilizacdo dos seis itens-
chave primarios separadamente: “concentracdo e centralizacdo de capital”,
“capitalismo contemporaneo”, “crise”, “fusdes e aquisi¢des”, “monopolizacao” e
“‘private equity”. Essa primeira busca apresentou como resultado 4525
publicagdes. Os quadros (abaixo) sintetizam os resultados alcangados por

itens-chave durante a etapa de mapeamento.



Quadro 1. Resumo dos resultados obtidos na consulta dos itens-chave nas revistas selecionadas.

Revistas Internacionais

1. "concentration and
centralization of

2. "contemporary

3. "crisis"

4. "mergers and

5. "monopolization”

6. "private equity"

TOTAL

caplial” capitalism acquisitions
Monthly Review 82 139 500 61 129 78 989
International Journal of Political Economy 71 148 589 70 43 128 1049
Review of Radical Political Economics 145 606 1328 77 111 220 2487
4525

Fonte: elaboragéo propria
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Quadro 2. Matriz combinatéria de itens-chave — Monthly Review.

52

1° Passo - Busca pela palavra-chave no sitio de

1. "concentration and

cadh revista. centralization of capital” 2. "contemporary capitalism” 3. "crisis" 4. "mergers and acquisitions" 5. "monopolization” 6. "private equity” TOTAL
Monthly Review 82 139 500 61 129 78 989
1.1 1.2 1.3 1.4 1.5
2° Passo - Cruzamento da palavras-chave ao lado contemporary capitalism crisis AND mergers and acquisitions monopolization AND private equity AND
com todas as demais. (1. "concentration and X AND concentration and concentration and AND concentration and concentration and concentration and TOTAL
centralization of capital”) centralization of capital centralization of capital centralization of capital centralization of capital | centralization of capital
Monthly Review 24 41 12 25 4 106
2.1 2.2 2.3 2.4 2.5
concentration and
3° Passo - Cruzamento da palavras-chave ao lado | centralization of capital % crisis AND contemporary | mergers and acquisitions monopolization AND private equity AND TOTAL
com todas as demais. (2. "contemporary capitalism”) AND contemporary capitalism AND contemporary capitalism| contemporary capitalism | contemporary capitalism
capitalism
Monthly Review 53 6 20 ) 84
3.1 3.2 3.3 3.4 3.5
4° Passo - Cruzamento da.palavras-_cl_;ave ao lado Cez;’;;j::g:z} zg; tal contemporary .z:?pitalism % mergers and acj'q_uisitions monopoliz_afion AND orivate equity AND crisis
com todas as demais. (3. "crisis") AND crisis AND crisis AND crisis crisis
Monthly Review 24 44 20 88
4.1 4.2 4.3 4.4 4.5
concentration and i
5° Passo - Cruzamento da palavras-chave ao lad | centralization of capital con:‘e;r;;p: ::y iz’z t:gsm crisis AND mergers and X monopolization AND private equity AND
ocom todas as demais. (4. "mergers and acquisitions"”) AND mergers and vauiS!l?;OnS acquisitions mergers and acquisitions | mergers and acquisitions
acquisitons
Monthly Review 17 6 23
5.1 5.2 5.3 5.4 5.5
6° Passo - Cruzamento da palavras-chave ao lado ce;;:;;jgfiroa:%’; s:;ta / contemporary capitalism crisis AND mergers and acquisitions AND 0% private equity AND
com todas as demais. (5. "monopolization”) D AND monopolization monopolization monopolization monopolization
Monthly Review 6 6
6.1 6.2 6.3 6.4 6.5
7° Passo - Cruzamentt_) da palav_ras-chav_e ao lado Cez;’;;j::g:z; z:; tal contempor.ary capit?lism G AP E iy mergers ar{d acquis{tions AND mono,.JoIization. AND X
com todas as demais. (6. "private equity") AND privatelequity AND private equity private equity private equity
Monthly Review 307

Fonte: elaboragéo propria.




Quadro 3. Matriz combinatoria de itens-chave — International Journal of Political Economy.
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1° Passo - Busca pela palavra-chave no sitio de

1. "concentration and

cadh revista. centralization of capital” 2. "contemporary capitalism 3. "crisis 4. "mergers and acquisitions 5. "monopolization 6. "private equity TOTAL
International Journal of Political Economy 71 148 589 70 43 128 1049
1.1 1.2 1.3 1.4 1.5
2° Passo - Cruzamento da palavras-chave ao lado contemporary capitalism crisis AND mergers and acquisitions monopolization AND private equity AND
com todas as demais. (1. "concentration and X AND concentration and concentration and AND concentration and concentration and concentration and TOTAL
centralization of capital”) centralization of capital centralization of capital centralization of capital centralization of capital | centralization of capital
International Journal of Political Economy 25 70 14 7 17 133
2.1 2.2 2.3 2.4 2.5
concentration and
3° Passo - Cruzamento da palavras-chave ao lado | centralization of capital % crisis AND contemporary | mergers and acquisitions monopolization AND private equity AND TOTAL
com todas as demais. (2. "contemporary capitalism”) AND contemporary capitalism AND contemporary capitalism| contemporary capitalism | contemporary capitalism
capitalism
International Journal of Political Economy 134 19 15 33 201
3.1 3.2 3.3 3.4 3.5
o concentration and o - —
4° Passo - Cruzamento da.palavras-_cl';ave ao lado e Gl contemporary .cszpltallsm % mergers and ach_utsmons monopollz_aflon AND orivate equity AND crisis
com todas as demais. (3. "crisis") . AND crisis AND crisis crisis
AND crisis
International Journal of Political Economy 62 38 121 221
4.1 4.2 4.3 4.4 4.5
SIS LT contemporary capitalism
5° Passo - Cruzamento da palavras-chave ao lad | centralization of capital AN Dp(r)n ery ers’; nd crisis AND mergers and X monopolization AND private equity AND
ocom todas as demais. (4. "mergers and acquisitions"”) AND mergers and e uis!l?tions acquisitions mergers and acquisitions | mergers and acquisitions
acquisitons q
International Journal of Political Economy 8 24 32
5.1 5.2 5.3 5.4 5.5
6° Passo - Cruzamento da palavras-chave ao lado cez;:;jg:;::z; :g;ta / contemporary capitalism crisis AND mergers and acquisitions AND 0% private equity AND
com todas as demais. (5. "monopolization”) D AND monopolization monopolization monopolization monopolization
International Journal of Political Economy ) 5
6.1 6.2 6.3 6.4 6.5
0 concentration and o L Pt
7° Passo - Cruzament(_) da :a'l'av_ras-chav'e ao lado centralization of capital corzilmDpori‘a/;};ec:pgzhsm S AT A e Gy mergers ar;\c:laa;gzulz;g,ons AND monog/c;l:za:our; AND %
com todas as demais. (6. "private equity”) AND private equity pr quity pr q pri quity
International Journal of Political Economy 592

Fonte: elaboragéo propria.




Quadro 4. Matriz combinatodria de itens-chave — Review of Radical Political Economics.
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1° Passo - Busca pela palavra-chave no sitio de

1. "concentration and

cadh revista. centralization of capital” 2. "contemporary capitalism 3. "crisis 4. "mergers and acquisitions 5. "monopolization 6. "private equity TOTAL
Review of Radical Political Economics 145 606 1328 77 111 220 2487
1.1 1.2 1.3 1.4 1.5
2° Passo - Cruzamento da palavras-chave ao lado contemporary capitalism crisis AND mergers and acquisitions monopolization AND private equity AND
com todas as demais. (1. "concentration and X AND concentration and concentration and AND concentration and concentration and concentration and TOTAL
centralization of capital”) centralization of capital centralization of capital centralization of capital centralization of capital | centralization of capital
Review of Radical Political Economics 78 133 22 31 29 293
2.1 2.2 2.3 2.4 2.5
concentration and
3° Passo - Cruzamento da palavras-chave ao lado | centralization of capital % crisis AND contemporary | mergers and acquisitions monopolization AND private equity AND TOTAL
com todas as demais. (2. "contemporary capitalism”) AND contemporary capitalism AND contemporary capitalism| contemporary capitalism | contemporary capitalism
capitalism
Review of Radical Political Economics 510 32 60 96 698
3.1 3.2 3.3 3.4 3.5
o concentration and o - —
4° Passo - Cruzamento da.palavras-_cl';ave ao lado e Gl contemporary .cszpltallsm % mergers and ach_utsmons monopollz_aflon AND orivate equity AND crisis
com todas as demais. (3. "crisis") . AND crisis AND crisis crisis
AND crisis
Review of Radical Political Economics 64 97 196 357
4.1 4.2 4.3 4.4 4.5
SIS LT contemporary capitalism
5° Passo - Cruzamento da palavras-chave ao lad | centralization of capital AN Dp(r)n ery ers’; nd crisis AND mergers and X monopolization AND private equity AND
ocom todas as demais. (4. "mergers and acquisitions"”) AND mergers and e uis!l?tions acquisitions mergers and acquisitions | mergers and acquisitions
acquisitons q
Review of Radical Political Economics 13 25 38
5.1 5.2 5.3 5.4 5.5
6° Passo - Cruzamento da palavras-chave ao lado cez;:;jg:;::z; :g;ta / contemporary capitalism crisis AND mergers and acquisitions AND 0% private equity AND
com todas as demais. (5. "monopolization”) D AND monopolization monopolization monopolization monopolization
Review of Radical Political Economics 18 18
6.1 6.2 6.3 6.4 6.5
0 concentration and o L Pt
7° Passo - Cruzament(_) da :a'l'av_ras-chav'e ao lado centralization of capital corzilmDpori‘a/;};ec:pgzhsm S AT A e Gy mergers ar;\c:laa;gzulz;g,ons AND monog/c;l:za:our; AND %
com todas as demais. (6. "private equity”) AND private equity pr quity pr q pri quity
Review of Radical Political Economics 1404

Fonte: elaboragéo propria.
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Apds a execucdo desse procedimento a amostra foi reduzida para 2303
publicagdes. Desse total, foram identificados 1081 titulos repetidos que foram
excluidos, restando 1222.

Na fase seguinte, foram excluidos os volumes inteiros, resenhas,
entrevistas e editoriais. O nosso objetivo foi tentar localizar em meio a esse
imenso material apenas os artigos cientificos originais. Nesta fase foram
excluidas 349 publicagdes. Desta forma, restaram 873 artigos cientificos que
foram submetidos a uma analise dos titulos e avaliacdo da sua aderéncia a
pergunta de pesquisa, além de verificada a presenga dos termos-chave como
critério de inclusdo. Apds a leitura dos titulos foram excluidos 782 artigos,
permanecendo 91 artigos.

A préxima fase consistiu na leitura dos resumos dos artigos que procurou
identificar a presenga dos eixos tematicos associados a pergunta da pesquisa,
quais sejam: i. “concentracdo e centralizacdo de capital’; ii. “capitalismo
contemporaneo”; iii. “crise”; iv. “fusbes e aquisicdes”; v. “monopolizacao”; vi.
“private equity”. Nessa leitura dos resumos, também se buscou excluir os artigos
com abordagens de casos particulares (estudos sobre determinados setores,
paises ou regides especificas, temas subjetivos etc). O objetivo da revisao foi
tentar capturar as abordagens que dialogassem com a totalidade do movimento
do capital. Obviamente, isso ndo quer dizer que uma abordagem da “totalidade”
nao possa ser aplicada a um caso particular. Nao s6 pode como é aconselhavel
que assim se proceda. No entanto, ndo poderiamos deixar de reconhecer os
limites metodologicos inerentes ao proprio processo de pesquisa. Uma
determinada escolha metodoldgica que busque privilegiar determinado aspecto
sempre pressupde a negacgao de todas as demais opgdes disponiveis. O que por
si sO ja demonstra a sua natureza parcial e limitada. Como resultado dessa

etapa, foram excluidos 72 artigos, restando 19 artigos.

Os 19 artigos foram selecionados para a leitura na integra. Para a
realizacao desta fase, contou-se com o sistema da USP para assegurar o
acesso aos artigos, sem dispéndio monetario. Porém, mesmo por meio desse
sistema, 3 artigos n&o estavam disponiveis para acesso direto e 4 foram
excluidos apés a leitura integral. Por fim, restaram 12 artigos considerados

incluidos nesta revisao.
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O fluxograma (abaixo) apresenta a descri¢cao e os resultados numéricos
obtidos ao longo da realizag&o das cinco etapas do processo de selegao dos

artigos para revisao.
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Figura 1. Fluxograma do processo de selegcdo dos artigos incluidos na revisdo sobre
concentragao e centralizacdo de capital no capitalismo contemporaneo
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Artigos selecionados pelos resumos para
leitura do texto na integra:
&l (n =19)
<
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=
o
8 ,”-\rtigos indisponiveis para leitura na
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N——
Y
Artigos excluido apés leitura integral:
" (n=4)
o Motivos: Abordagem ndo marxista, sem
o ) ) ,N aderéncia ao tema.
) Artigos selecionados para a revisdo:
— -
O (n=12)
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2.2 - Resultados e discussao

Para uma visdao geral dos argumentos dos 12 artigos incluidos,
apresentamos um quadro sintese que destaca os autores, objetivo e os trés

eixos tematicos abordados (Quadro 5), sendo eles:



Quadro 5. Artigo incluidos na revisdo segundo os autores, objetivo e abordagens aderentes ao tema.

Periédicos

Autores-Ano

Abordagem sobre o processo de
concentragao/centralizacao de capital
— fusdes & aquisigoes

Abordagem do capitalismo
contemporaneo em crise

Abordagem sobre a relagao entre
concentragao/centralizagao e
capitalismo contemporaneo

Monthly Review

FOSTER, J. B.
(2000)

A medida que o excedente econémico se
expande, 0 mesmo ocorre com as fusdes
corporativas. Ao invés de o excedente ser
utilizado para o investimento ele ¢é
canalizado para a compra e venda de
empresas. “O que agora é a maior onda
de fusbées na histéria do capitalismo esta
transformando rapidamente o ambiente
competitivo global. Ja em meados da
década de 1990, as trezentas maiores
corporagbes do mundo respondiam por
70% do investimento estrangeiro direto e
25% dos ativos de capital mundiais.”

A crise é abordada como a “contradigdo
fundamental do capitalismo no seu
estagio de monopolio é, portanto, a do
excedente crescente e o0s problemas
associados de absorgdo do excedente.”.
Mas, por outro lado, também é enfatizada
a necessidade sempre imperativa de
reduzir os custos para aumentar os lucros,
o que fez os custos unitarios de trabalho
nos EUA encolherem 14% entre 1977 e
1995. Os sindicatos foram atacados,
houve crescimento da “informalidade”,
mais horas de trabalho e cortes nos
gastos do Estado com bem-estar
humano.

Uma das caracteristicas do capitalismo
contemporaneo é a busca do incessante do
poder de monopolio pelas
megacorporagdes e estd associada a
questdo da absor¢cdo do excedente por
meio de fusdes corporativas. A
concorréncias entre os monopdlios € uma
“briga de cachorro grande”

Monthly Review

FOSTER, J. B.
(2018)

Nao apresenta.

Apresenta o desenvolvimento histérico do
processo de concentragao e centralizagdo
desde Marx, passando por Veblen (1904
e 1923), Hilferding (1910), Lénin (1916),
Preabrazhensky (1931), Kalecki (1930),
Luxemburgo, Steindl (1952) até chegar
em Monopoly Capital de Baran & Sweezy
(1966). Apresenta o problema de
absorcdo do excedente que pode: 1.)
pode ser consumido; 2.) pode ser
investido; 3.) pode ser desperdigado. Com
as poucas e raras oportunidade de
investimento de um excedente em franca
expansado o sistema exibiu uma forte
tendéncia a estagnagdo. Entretanto,
segundo o autor, ha a partir da década de
1980 uma guinada nos tedricos do Capital
Monopolista para tentar explicar o inicio

A época da Grande Crise Financeira de
2007-09, as 200 maiores corporagdes dos
Estados Unidos representavam cerca de
30% dos lucros brutos na economia ( 13%
superior ao de 1950), enquanto no nivel
mundial as 500 maiores corporagdes
globais receberam cerca de 40% da receita
global total (acima de cerca de 20% em
1960)
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da estagnagdo econbémica e a
financeirizagao com um fator
compensatorio.

Monthly Review

SUWANDI, | &
FOSTER, J. B.
(2016)

Identifica o poder das corporagbes
multinacionais de assumir o controle das
empresas locais e de se apropriar de
todas as vantagens. Mesmo sem se referir
diretamente ao processo que permite
essa tomada de controle, o mesmo se deu
através das de fusdes & aquisigcbes ou
Joint ventures.

A “arbitragem do trabalho” do Norte global
para o Sul global busca tirar vantagem
dos baixos custos unitarios de trabalho e
drenar a mais-valia criada na periferia (Sul
global) para o centro do sistema (Norte
global). Esse processo se constitui numa
“tatica de sobrevivéncia urgente” que se
impde pela concorréncia entre
megacorporagdes. “A arbitragem global
do trabalho ndo é apenas uma tatica de
sobrevivéncia, mas um meio de manter e
expandir o controle oligopolistico das
multinacionais em sua tentativa de
acumular capital. O resultado tem sido a
criacdo de novas formas de precarizagéo
do trabalho em todo o mundo”.

O processo de constituicdo das grandes
corporagées monopolistas e a globalizagao
do capital monopolista sdo analisadas em
retrospectiva histérica e recorrendo a
interpretagdo de inUmeros autores (Hymer,
Baran & Sweezy, Magdoff etc. “As grandes
corporagdes monopolistas [formadas no
final do século XIX e inicio do século XX]
(--r) provaram ser extremamente
lucrativas... Essas corporagdes gigantescas
sdo as unidades basicas do capitalismo
monopolista em seu estagio atual; seus
(grandes) proprietarios e funcionarios
constituem o escaldo principal da classe
dominante. E analisando esses gigantes
corporativos e seus interesses que
podemos compreender melhor o]
funcionamento do imperialismo hoje.”

Monthly Review

FOSTER, J. B.
(2016)

Nao apresenta.

A financeirizagéo é entendida como uma
resposta a crise manifesta na estagnacao
da producgao e do investimento.

A rivalidade oligopolistica, que é parte de
um processo global de concentragdo e
centralizagédo, levou “logicamente” a um
dominio de “todas as principais industrias
em todos os paises capitalistas [sendo]
dominadas por algumas centenas de
corporagdes gigantes”. A “receita das 500
maiores corporagdes em todo o mundo ja é
de cerca de um tergo da receita mundial
como um todo”.

Monthly Review

SUWANDI, 1.,
2015

E destacado o fato da competicdo global
entre um numero cada vez menor de
empresas. Um exemplo pode ser visto no
aumento da fusbes e aquisicbes globais
na ultima década ou mais, atingindo US$
4,38 trilhdes em 2007.

A crise é caracterizada pela contradigdo
fundamental do capitalismo monopolista,
ou seja, os problemas associados a
criacdo de uma massa gigantesca de
excedente e a incapacidade do sistema
em absorvé-lo - o que leva
inevitavelmente a estagnacao.

O fendmeno da globalizagdo, que evolui
historicamente, apresenta-se com novos
tragcos. A centralizagdo do controle
financeiro, gestdo e pesquisa tecnoldgica
estdo concentrados no Norte Global. Esse
“novo imperialismo” também é responsavel
pelo processo de offshoring e terceirizagao.
Hoje sdo 78% dos trabalhadores industriais
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do mundo vivem no Sul global e 0 aumento
no |IDE para paises do “Sul” é
particularmente destacado (saltando de 7%
do PIB mundial em 1980 para cerca de 30%
em 2009). Em 2010, “pela primeira vez,
mais da metade do todo o IDE mundial foi
direcionado para os paises do terceiro
mundo e economias em transig&o.”

N&o apresenta.

A crise esta associada ao excedente
crescente criado pelos monopdlios. “O
“investimento financeiro” desse
excedente crescente é a Unica alternativa

O aspecto mais visivel € o que o autor
denomina de “capitalismo de monopdlios
generalizados”. Esses  monopdlios
generalizados formam um  sistema

Monthlv Review | AMIN. S.. 2019 possivel para a continuidade da | integrado que controlam rigidamente todos
y N acumulagao controlada pelos | os sistemas produtivos, pequenas e médias
monopolios.” empresas € mesmo grandes empresas
estdo encerradas em redes de controle
estabelecidos). A interacdo entre o poder
politico e o poder econdmico também sao
destacados.
. . Apresenta a lei da queda tendencial da
Durante o neoliberalismo o processo de . ; .
acumulagio ¢ fortemente impactado. A taxa de lucro, diferenciando os tipos de
Review of opcio por ativos financeiros 'em analises entre as ciclicas e seculares. As
Radical Political | BAKIR, E., detrimento dos produtivos, a distribuicdo :T;:Jad?egsas en(etférUtl;;a'S cI;sCsoer:da:ob naz
Economics 2014 de dividendos, recompra de agbes e neol?beralismo afetaram N&o apresenta.
fusbes & aquisicbes estdo entre os .
P . substancialmente o  processo de
responsaveis, a medida que buscam = . ~
. acumulacdo do capital em comparacgéo
atender aos interesses de curto prazo dos . . .
acionistas com o periodo anterior (pos Il Guerra).
Enormes excedentes s&o canalizados | O acumulo de riqueza financeira superou | O Capitalismo Monopolista (Baran e
Monthlv Revi FOSTER. J. B. para o aumento da concentragdo (“fusées | o crescimento da economia com inimeros | Sweezy) ganha um novo adjetivo com a
onthly Review (2015) e aquisicdes”) através de um setor | reflexos para a economia, entre eles: o | emergéncia das finangas. Esse se
financeiro que procura obter “retornos | drastico aumento da divida em relagdo ao | transforma em  “capital monopolista-

rapidos com a securitizagdo de todos os
possiveis fluxos de renda futuros” (ex.
patentes, direitos autorais e outros
direitos de propriedade intelectual).

PIB e a mercantilizagdo de servigos
publicos, tais como: saude e educagao.

financeiro global’. O capitalismo e a sua
classe dirigente se tornam rentistas globais
e dependentes do crescimento do capital
financeiro monopolista global e sua
concentragao e centralizagao




International FINE, B., 2013 Nao apresenta. Aborda a questdo de como a crise | O neoliberalismo permitiu a financeirizagao
Journal of financeira deve ser compreendida de uma | da economia e a sua penetragao intensiva
Political perspectiva marxista. Essa deve partir de | nas mais variadas areas da reprodugdo da
Economy como a economia capitalista é organizada | vida social criando as condigbes para a
a partir da acumulagao de capital de forma | aplicacdo direta ou indireta do “capital
integrada com a produgéo, circulagao e | portador de juros”.
distribuicdo da mais-valia. Logo, como | A internacionalizagéo do capital, promovida
uma totalidade das relacoes econdmica. | nelo neoliberalismo atingiu inclusive o
O autor apresepta o] desenvolwrpepto Estado que passou também a ser
dessas perspectivas de forma ldgica, | financeirizado, através dos instrumentos de
tedrica e histérica. divida. Nesse sentido, a desregulagio
permitiu ao capital portador de juros
acessar atividades que antes se
encontravam bloqueadas e excluidas da
sua aplicagao.
International GIACCHE, V., N&o apresenta A importancia assumida pelo capital | O préprio movimento necessario de
Journal of 2011 portador de juros é considerada umas das | desvalorizag&o provocado pelas sucessivas
Political chaves para se compreender a crise. | crises resulta na concentracdo e
Economy Desta forma, a crise esta diretamente | centralizagdo de capital. Além, & claro do
associada ao baixo crescimento que se | desemprego, na redugdo dos salarios etc.
reflete na dificuldade de promover a | g capitalismo contemporaneo é uma “era
valorizagio do capital. A financeirizagdo | 4o polhas” uma era de instabilidade
foi um meio utilizado para remediar a | provocada pelo capital portador de juros.
situagcdo. Entretanto, a causa raiz esta
associada a lei da queda tendencial da
taxa de lucros entendida no &mago da
relagéo sociais de produgéao.
Review of MICOCCI, A, As ondas de fusbes e aquisicbes da | As crises estdo na esséncia do | Nao apresenta.
Radical Political | 2014 década de 1980 transformaram as | capitalismo e s&o muito mais do que
Economics multinacionais/conglomerados em um | sistémicas. Pois resultam de uma
poderoso centro de poder. Apenas breve | perversa interagcdo entre valorizagéo,

mengao.

producdo material e instituicbes. Varias
décadas de neoliberalismo demonstraram
a forga revolucionario da tecnologia
determinando a produgdo de massa,
necessidade de crescimento sem fim,
ameagca de subconsumo, queda nas taxas
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de lucro, superacumulagao, concentragao
de renda, desindustrializagéo e
relocalizagéo de fabricas

International
Journal of
Political
Economy

VERCELLI, A,
2013

Nao apresenta.

Apenas apresenta a capacidade da
financeirizagdo de sustentar a demanda
por algum tempo. Nesse sentido, ao
nosso juizo, € um aspecto isolado da
crise.

O que caracterizou o seu desenvolvimento

foi a extraordinaria concentragéo de riqueza

e renda sem precedentes e com efeitos
politicos gigantescos.
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Na sequéncia, apresentamos sucintamente as dimensdes articuladas com os

artigos correspondentes.

2.3- Abordagem sobre o processo de concentragao/centralizagao de capital —
fusoes & aquisicoes

Na analise sobre essa primeira dimensao (fusdes & aquisi¢cbes), os estudos
apresentaram aspectos sobre: a) absor¢do do excedente e b) especulagao
financeira.

A abordagem desse tema foi rara e concentrada em um pequeno numero de
autores. O tratamento tedrico associado ao tema das fusdes & aquisi¢gdes como objeto
especifico de analise nao foi encontrado nos artigos selecionados. A sua analise esta
inserida num contexto mais amplo do movimento do capital em geral e sua relagado
esta principalmente associada ao aumento do excedente, o qual é capturado pelos
processos concentracionais provocando um agravamento das contradi¢gdes, segundo
os argumentos sustentados pela “escola do capital monopolista”. Desta forma, ha a
utilizacdo de dados esparsos e alusdes para ratificar a tendéncia geral a
monopolizagao ou oligopolizagdo dos mercados.

O recurso aos dados estatisticos ratifica a importancia crescente do fendmeno
nas ultimas décadas, os quais sdo apresentados em associagdo com o processo de
monopolizagdo para confirmar essa tendéncia. O que pode ser demonstrado
capturando algumas breves mengdes com o seguinte teor: “com o valor das fusbes e
aquisicdes nos Estados Unidos apenas em 1998 ultrapassando US$ 1,6 trilhdes”;
“Globalmente, mais de US$ 2 trilhdes de ddlares em fusées foram anunciados nos
primeiros trés trimestres de 1999”; “fusdes e aquisicdes corporativas cresceram a uma
taxa de quase 50% a.a” (FOSTER, 2000, p.9-10). “Um exemplo pode ser visto no
aumento das fusbes e aquisicbes globais na ultima década ou mais, atingindo
US$ 4,38 trilhdes em 2007” (SUWANDI, 2015, p. 8)*. As “200 maiores corporagoes

46 “Mas o que vale a pena notar aqui é que a extensio desse superavit crescente pode nos
dar uma imagem do grau de poder das multinacionais. Embora essas corporagées tenham se
originado em economias capitalistas maduras (a triade), elas detém poder oligopolista em escala
global. Eles operam dentro de um sistema de rivalidade oligopolistica em que um pequeno niumero
(e o numero continua diminuindo) [Nota do autor: “Foster, McChesney e Jonna, “The
Internationalisation of Monopoly Capital”’, 3. Um exemplo pode ser visto no aumento das fusdes e
aquisigoes globais na ultima década ou mais, atingindo US$ 4,38 trilhdes em 2007.] de
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dos Estados Unidos representavam cerca de 30% dos lucros brutos na economia
(acima de cerca de 13% em 1950), enquanto no nivel mundial as 500 maiores
corporacgdes globais receberam cerca de 40% da receita global total (acima de cerca
de 20% em 1960)” (FOSTER, 2018)*’.

Outro aspecto importante e que nao pode ser ignorado sdo as relagdes de
poder derivadas dessas operagdes: “(...) ondas de fusdes e aquisigbes como a que
varreu 0 mundo na década de 1980 podem transformar multinacionais e

conglomerados em poderoso centro de poder; (..)” (MICOCCI, 2011, p.81)

a) Absorcao do excedente.

Além dos aspectos quantitativos apresentados acima, a questao da absorg¢do
do excedente pelas fusbes & aquisi¢do, foi recorrentemente invocado por FOSTER
(2000, 2015, 2018).

FOSTER (2000) enfatiza a busca de poder de monopdlio através das fusdes &
aquisicoes. Os “gastos associados a busca do poder de monopdlio ndo séo redutiveis
ao esforco de vendas, mas também incluem a absorcao do excedente por meios como

fusdes corporativas e especulagao financeira.”

Desta forma, “a medida que o excedente econdmico se expande, 0 mesmo
ocorre com as fusdes corporativas, que tém como objetivo a busca de graus mais
elevados de poder de monopdlio por meio da concentracao e centralizagao de capital.”
(FOSTER, 2000, pp.9-10)*8

corporagdes multinacionais domina a produgdo mundial.” (SUWANDI, 2015, p. 8, tradugcao e grifo
Nnosso)

47 “Em um influente estudo empirico (realizado com a ajuda de R. Jamil Jonna), Foster e
McChesney demonstraram que, na época da Grande Crise Financeira de 2007-2009, as 200 maiores
corporacgdes dos Estados Unidos representavam cerca de 30% dos lucros brutos na economia (acima
de cerca de 13% em 1950), enquanto no nivel mundial as 500 maiores corporagdes globais
receberam cerca de 40% da receita global total (acima de cerca de 20% em 1960).” (FOSTER,
2018)

48 “Os gastos associados a busca do poder de monopdlio ndo séo redutiveis ao esforgo de
vendas, mas também incluem a absorgédo do excedente por meios como fusdes corporativas e
especulagdo financeira. A medida que o excedente econémico se expande, 0 mesmo ocorre
com as fusdes corporativas, que tém como objetivo a busca de graus mais elevados de poder de
monopdlio por meio da concentragao e centralizagao de capital. [...] As duas maiores ondas de fusao
da historia sdo aquelas associadas ao inicio e ao fim do século XX. [...] apenas a enxurrada de
formacgoes de trustes na virada do século se aproxima do nivel atual de atividades de fusdes”,
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b) Especulagao financeira

Entretanto, s6 em rarissimos momentos, temos uma descricdo de uma
alteracdo mais substancial nos determinantes desse fenémeno. E o caso, por
exemplo, quando FOSTER (2000) apresenta um dos aspectos ligados a tematica da
especulacédo e faz a seguinte colocacao: na “década de 1980, as empresas norte-
americanas fizeram empréstimos pesados, ndo para financiar investimentos reais
(que continuaram a pagar com os lucros brutos), mas para recompra de agdes (para
aumentar o valor de suas [proprias agbes] e aquisi¢gdes.™® (FOSTER, 2000, p.12).
Esse tema também €& abordado por BAKIR (2013), ao analisar a desaceleragédo da
acumulagao durante o neoliberalismo, “(...) uma parcela cada vez maior dos lucros na
forma de dividendos esteve fortemente envolvido em recompras de agdes, aquisicdes
e fusbes.” (BAKIR, 2013, p. 405).50

com o valor das fusdes e aquisigdes nos Estados Unidos apenas em 1998 ultrapassando US$
1,6 trilhdes. As fusdes e aquisi¢cdes corporativas cresceram a uma taxa de quase 50% a.a.,exceto
entre 1992 e 1998. Globalmente, mais de US$ 2 trilhdes de ddlares em fusbes foram anunciados nos
primeiros trés trimestres de 1999. [...] Nao é apenas a extensao quantitativa das fusdes e aquisi¢cdes
que importa, mas também seu tipo de propdsito. Muitas dessas fusdes, conforme observado no
Relatério Econémico do Presidente, sdo “fusdes em busca de sinergia”, nas quais grandes
corporagdes buscam tirar vantagem das “economias de escopo”, entrando em mercados intimamente
relacionados.” (FOSTER, 2000, pp.9-10, tradugéo e grifo nosso)

49 “QOs fundamentos da atual onda de fusées massivas podem ser compreendidos de forma
mais completa examinando a forma como sé&o financiados. [...] Na década de 1980, as empresas
norte-americanas fizeram empréstimos pesados, ndo para financiar investimentos reais (que
continuaram a pagar com os lucros brutos), mas para recompra de a¢ées (para aumentar o valor
de suas acgdes) e aquisicoes. Esses empréstimos foram, assim, orientado para a compra
especulativa de ativos existentes com a expectativa de expansao dos ganhos de capital e, no caso
de aquisi¢oes, a criacdo de novas posigdes monopolisticas por meio de “sinergia”.” (FOSTER, 2000,
p.12, tradugao e grifo nosso)

0 “Analisando a fundo, foram as mudancas estruturais das relacdes de classe e a
consequente financeirizagao durante o periodo neoliberal que deram origem as mudangas na
“taxa de lucro aumentada” que levaram a crise de acumulagao. O fator responsavel pela queda
no aumento da taxa de lucros foi a queda na relagdo entre o estoque de capital e o patrimdnio liquido.
Ha duas explicagbes para a causa da queda na relagido entre estoque de capital/patriménio liquido
em relagao as provaveis causas da desaceleragado na acumulagao de capital. Primeiro, o NFCB [indice
que basicamente exclui as empresas nao financeiras e servigos publicos do calculo para identificar
onde o valor é criado na economia] comegou a acumular mais ativos financeiros em relagao ao
estoque de capital em niveis inéditos desde os anos 1970. Em segundo lugar, a desalavancagem
do NFCB estava em andamento durante a maior parte do periodo neoliberal. Juntas, essas forcas
reduziram os fundos internos para potencial acumulagdo de capital. Outros canais também
contribuiram para a desaceleragdao da acumulagao de capital. Durante o neoliberalismo, o
NFCBJ[indice que basicamente exclui as empresas nao financeiras e servigos publicos do
calculo para identificar onde o valor é criado na economia] distribuiu uma parcela cada vez
maior dos lucros na forma de dividendos e esteve fortemente envolvido em recompras de
acgoes, aquisi¢oes e fusdes. Na medida em que essas mudangas sob 0 novo regime de maximizagao
do valor dos acionistas fizeram com que os administradores priorizassem o interesse de curto prazo
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Os aspectos especulativos sao reforgcados quando se analisam os instrumentos
financeiros utilizados como contratendéncia a estagnacgéo. Desta forma, “elas [as
grandes corporacdes] despejaram seus enormes excedentes na estrutura financeira,
buscando e obtendo retornos rapidos com a securitizacao de todos os possiveis fluxos
de renda futuros determinaveis” (FOSTER, 2015, pp.16-17)%"

dos acionistas sobre o investimento de capital de longo prazo, elas contribuiram para a desaceleragéo
na acumulagao de capital. (BAKIR, 2013, p.405, tradugéo e grifo nosso)

51 No centro da economia capitalista, a tendéncia a estagnagdo econémica tem se afirmado
cada vez mais desde meados da década de 1970. Isso induziu repetidas tentativas de estimular o
sistema por meio de gastos militares com os Estados Unidos como motor. Essa estratégia mostrou-
se limitada, entretanto, uma vez que um impulso suficiente grande para a economia capitalista por
esses meios no ambiente atual precisaria assumir a dimensao de uma guerra mundial. Nessas
circunstancias, enquanto as empresas nas décadas de 1970 e 80 procuravam manter e expandir seu
crescente superavit econdbmico em face da diminuicdo das oportunidades de investimento, elas
despejaram seus enormes excedentes na estrutura financeira, buscando e obtendo retornos rapidos
com a securitizagdo de todos os possiveis fluxos de renda futuros determinaveis. Aumento da
concentracao (“fusbées e aquisigcées) e sua nova divida concomitante, securitizagdbes que
representam o fluxo de renda de hipotecas ja existentes e divida do consumidor que acumulou
novas dividas sobre as antigas e novas emissdes de divida e patriménio que capitalizaram a
receita potencial de monopdlio futuro de patentes, direitos autorais e outros direitos de
propriedade intelectual, todos seguiam uns aos outros. O setor financeiro fornecia todo tipo de
instrumento financeiro que poderia ser sustentado por um fluxo de renda, incluindo a negociagao dos
préprios instrumentos financeiros.” (FOSTER, 2015, pp.16-17, grifos nossos)
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2.4 — Abordagem do capitalismo contemporaneo em crise

Antes, porém, de apresentarmos a abordagem, ndao poderiamos deixar de
apontar que a questao da crise esta associada a um embate tedrico de grandes e
graves proporgdes no interior do marxismo. Essa divergéncia teve ressonancia nos
artigos selecionados para revisdo. As principais abordagens estdo amplamente
inseridas no debate sobre os determinantes da crise: a) incapacidade de absorgao
do excedente ou subconsumo e superproducdo ou sobreacumulagdo; e a forma
como a crise tem se materializado no capitalismo contemporaneo: b) financeirizagéo.

Sem duvida, a crise é o elemento central no marxismo e o seu status decorre
do préprio movimento do Capital (como sujeito do processo). As contradi¢gdes
intrinsecas ao Capital levam a crise, logo, a crise ndo é algo evitavel. Ela € um
elemento constitutivo do Capital. E nesse sentido que GIACCHE (2011) enfatiza que,
segundo Marx, ndo devemos procurar culpados pela crise (o sistema financeiro, por
exemplo). Esse tipo de abordagem expressa a fé ingénua de que a crise pode ser
evitada ou fomentada por alguém. Na verdade, a crise € o resultado do movimento
l6gico, histoérico e dialético do Capital.

Marx considera que a busca moralista dos culpados pela crise (“os
especuladores ”) é a outra face da moeda na fé ingénua na capacidade de evitar
as crises. Essa fé se baseia na convicgdo de que uma crise é estranha ao
funcionamento normal da economia do capital; € uma patologia estranha ao

sistema. Portanto, € devido a erros ou agao especifica e censuravel de alguem.
” (GIACCHE, 2011, p.20, tradug&o nossa)

O efeito necessario para a saida da crise € a destruicdo de riqueza ficticia e

real.

Desde 2007, a crise assumiu a caracteristica de uma crise genuina e
generalizada, destruindo uma grande quantidade de capital em todo o globo.
Para Marx, a destrui¢cao do capital e dos meios de produgao durante uma
crise é necessaria para restaurar os lucros e langar uma nova
acumulagdo. Isso significa que o aumento do desemprego e a redugédo dos
salarios, as faléncias que resultam em uma concentracido de empresas € a
depreciacao de bens de capital, maquinas e matéria-prima sdo necessarios
para melhorar as margens de lucro de quem os pde para trabalhar. ”
((GIACCHE, 2011, p.29, tradug&o e grifo nosso)

a) subconsumo e superprodugao

As teses “subconsumistas” sdo hegemodnicas em relagdo as teses de
“sobreacumulagao” nos artigos selecionados. (AMIN, 2019; FOSTER, 2000, 2018;
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SUWANDI, 2015). E interessante notar que a presenca de artigos da Monthly Review
foi dominante nos artigos selecionados, representando 57% do total. Olhando-se
apenas para o conjunto dos artigos que compde o universo da Monthly Review
verificamos que Sr. Foster, editor da Monthly Review, ficou com mais da metade dos
artigos, s&o quatro individuais (2000, 2015, 2016 e 2018) e mais um em parceria com
a Sra. Suwandi (2016), ambos pertencentes a universidade de Oregon nos EUA.
Esses dados indicam uma forte presenca da “escola do capital monopolista” e dos
seus pressupostos na discussdo sobre concentracdo e centralizacdo, o que faz
sentido tendo em vista que a sua teoria reclama como fundamento o processo de
monopolizagao, expressdo maxima da aglutinacdo de capitais. Adicionalmente, ndo
podemos ignorar o fato da Monthly Review ter sido fundada por P. Sweezy em 1949

e ser a revista socialista publicada continuamente ha mais tempo nos EUA.

Essas consideragdes iniciais confirmam o que MELLO (2013) considera a
“abordagem marxista que talvez seja dominante em lingua inglesa. Alguns de seus
principais expoentes se reunem em torno da revista marxista Monthly Review, tendo
como principal referéncia teérica a obra de Paul Sweezy e de Paul Baran. Porém a

influéncia dessa leitura dentre os marxistas extrapola em muito tal circulo.”

A questao central das teses subconsumistas esta associada ao processo de
monopolizagao e aos excedentes gerados por essas empresas (monopolios), na fase
do “capital monopolista”. Encontramos referéncia a essa questao de forma contumaz,
0 que era previsivel, uma vez que os autores pertencem a “escola do capital
monopolista”. Segundo FOSTER (2018)%, o “argumento do Capital Monopolista
centrou-se no problema critico de absorgcdo do excedente como a principal

contradicdo neste estagio de acumulagao” e a tendéncia a estagnacdo. SUWANDI

52 0 argumento do Capital Monopolista centrou-se no problema critico de absorgdo do
excedente como a principal contradigao neste estagio de acumulagao. O excedente pode ser
absorvido de uma das trés maneiras: (1) pode ser consumido, (2) pode ser investido ou (3) pode ser
desperdicado. O consumo capitalista foi responsavel por uma parcela decrescente da demanda a
medida que a renda crescia, enquanto o investimento assumia a forma de nova capacidade produtiva,
que servia para inibir novos investimento liquidos. Embora sempre houvesse a possibilidade de que
novas “inovagdes que marcaram época”’ — como a maquina a vapor, a ferrovia e o automoével em sua
escala e efeito gerais — pudessem surgir, permitindo que o sistema se libertasse da tendéncia de
estagnacgao, tdo maciga, as inovacgdes de absor¢do de capital eram, por definigcdo, poucas e raras.
Consequentemente, o sistema de acumulagao privada, se deixado por sua prépria conta, exibiu
uma forte tendéncia a estagnagao.” (FOSTER, 2018, tradugéo nossa)
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(2015)%3 enfatiza ipsis litteris a mesma contradicdo fundamental a do excedente
crescente e os problemas associados de absor¢cdo do excedente — “um problema que
gera a tendéncia a estagnacao.” Contudo, adiciona outros ingredientes, tais como a

maximizac¢ao dos lucros monopolistas e o seu modelo competitivo.

b) financeirizagao

A “financeirizagcao” € um tema recorrente em grande numero de artigos e
interpretada como uma contratendéncia a crise. (GIACCHE, 2011; FOSTER, 2015,
2016; BAKIR, 2013; SUWANDI, 2015). AMIN (2019)%*, associa a questdo da
incapacidade do sistema em absorver esse excesso (ou excedente) e a alternativa
encontrada no “investimento financeiro” como a “Unica alternativa possivel para a
continuidade da acumulagdo controlada pelos monopdlios”. FOSTER (2016)

reclama as teses sustentadas por Magdoff e Sweezy sobre a utilizagdo da
financeirizagdo como instrumento para remediar a crise:

A financeirizagdo, explicaram [Magdoff e Sweezy], foi uma resposta a
estagnagdo da produgdo e do investimento sob o capitalismo
monopolista, transformando a interagado dos aspectos “real” e monetario
da economia. Isso possibilitou que a estagnagdo do setor produtivo e o
crescimento especulativo do setor financeiro “coincidissem” por longos
periodos — algo inédito no capitalismo até entdao. Embora o agravamento das

crises financeiras fosse esperado, o sistema capitalista monopolista estava
cada vez mais vinculado ao crescimento financeiro como seu principal

>3 Conforme demonstrado pela questdo do controle de precos, mesmo quando o capital
monopolista ndo mais obedece as regras do modelo competitivo, ele ainda segue a regra da
maximizagao do lucro. De muitas maneiras, ele realmente o intensifica, levando a uma contradicdo
fundamental do capitalismo monopolista: “o do excedente crescente e os problemas associados
de absorgédo do excedente” - um problema que gera a tendéncia a estagnagao.” (SUWANDI,
2015, p. 8, tradugao e grifo nosso)

5 0 processo de acumulagao de capital — que define o capitalismo em todas as suas formas
histéricas sucessivas, é consequentemente governado pela maximizagdao da renda
monopolista/imperialista. Esse deslocamento do centro de gravidade da acumulagao de capital esta
por tras da busca continua da concentracdo de rendas e fortunas, aumentando as rendas
monopolistas capturadas principalmente pelas oligarquias (plutocracias) que controlam os grupos
oligopolistas, em detrimento das rendas do trabalho e até mesmo das receitas do capital ndo
monopolista. Por sua vez, esse desequilibrio continuamente crescente é, em si, a origem da
financeirizagdao do sistema econémico. O que quero dizer é que uma parcela crescente do
excedente ndo pode mais ser investida na expansao e fortalecimento dos sistemas produtivos e que
o “investimento financeiro” desse excedente crescente é a Unica alternativa possivel para a
continuidade da acumulagao controlada pelos monopélios. Essa financeirizagdo, que acentua o
crescimento da distribuicdo desigual da renda (e riqueza), gera o excedente crescente de que se
alimenta. (...) O crescimento alucinante dos investimentos financeiros requer — e sustenta, entre outras
coisas, o crescimento da divida em todas as suas formas, em particular da divida soberana. (AMIN,
2019, traducéo e grifo nosso)
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meio de prevenir estagnagao profunda, criando uma situagédo para a qual
nao havia precedente histérico. (FOSTER, 2016, p.16, tradugao e grifo nosso)

GIACCHE (2011)5°, nesse sentido, ao aderir a essa interpretagdo, forma o
consenso ao enfatizar que a financeirizagcao serviu para remediar o fraco crescimento
e a dificil valorizagao do capital. BAKIR (2013) reconhece a natureza da estagnacao,
formando novo consenso entre os autores analisados nessa dimensao. E, ainda,

acrescenta:

Em suma, a grande recessao de 2007-2009 e o desempenho econémico
anémico desde entdo nao foram anomalias. O modelo econémico adotado no
neoliberalismo acabou esbarrando nas contradicdes que as exigéncias desse
mesmo modelo econdmico criaram. Assim, a verdadeira causa da crise é o
colapso do processo inter-relacionado de superexploragiao do trabalho
por meio da supressao do crescimento dos saléarios reais e do aumento
do endividamento, da financeirizagao e da lenta acumulagao de capital. A
gravidade e o carater da proxima crise nos Estados Unidos serdo determinados
pela forma como essa contradicdo sera resolvida. (BAKIR, 2013, p.405,
tradugao e grifo nosso)

FOSTER (2015), por sua vez, identifica trés efeitos desestabilizadores do

processo de financeirizagdo da economia:

Essa financeirizagdo da economia teve trés efeitos principais. Primeiro
serviu para desacoplar ainda mais no espagco € no tempo — embora um
desacoplamento completo seja impossivel — a acumulagao de direitos
financeiros de riqueza ou “acumulacao de ativos” do investimento real,
ou seja, acumulagao de capital. Isso significa que as principais economias
capitalistas se caracterizam por um acumulo de riqueza financeira de longo
prazo que excedeu o crescimento da economia subjacente (um fendbmeno
recentemente enfatizado em uma veia neoclassica por Thomas Piketty) —
criando uma ordem capitalista mais desestabilizada no centro,
manifestado no aumento dramatico da divida como proporg¢ao do PIB. Em
segundo lugar, o processo de financeirizagdo tornou-se a principal base (junto
com a revolugdo nas comunicagdes e tecnologia digitalizada) para um
aprofundamento e ampliagdo da mercantilizacdo em todo o globo, com as
economias centrais ndo mais se constituindo na mesma extensao que antes
dos centros globais de produc¢do industrial e acumulagao de capital, mas sim
confiando cada vez mais em seu papel como centros de controle financeiro e
acumulagao de ativos. Isso dependia da captura de fluxos de renda de
commodities em toda a economia mundial, incluindo aumento da
mercantilizagdo de outros setores — principalmente servigos que antes

5 A extens&o da crise atual, portanto, ndo é surpreendente. E o resultado de mais de trinta anos de
fraco crescimento, de dificil valorizagdo do capital, e do recurso massivo ao capital que rende juros,
ou seja, a financeirizagdo para remediar a situagdo. Crédito as familias, crédito as empresas,
especulacdo para valorizar capital). Mitigou as consequéncias da redugédo dos salarios, adiou a
eclosao de uma crise de superproducdo no setor industrial e forneceu capital ao setor industrial,
proporcionando-lhe alternativas de investimento com maior rentabilidade durante a crise de
valorizagdo. (GIACCHE, 2011, p.26)
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eram apenas parcialmente mercantilizados, como comunicagées,
educacao e saude.” (FOSTER, 2015, p. 17, traducéo e grifos nossos)

Os principais aspectos ligados & superproducdo sdo resumidos por GIACCHE

(2011) ao apresentar a concepgéo de Marx sobre a natureza da crise capitalista:

Para Marx, a superproducio de capital e mercadorias é a causa de todas
as crises e decorre da contradicao entre o desenvolvimento dos poderes
produtivos sociais e as relagées de produgao capitalistas. (...) A crise &,
portanto, 0 momento em que emergem as contradicbes e os limites do
desenvolvimento do capital inerentes ao préprio capital. Em particular, de
acordo com Marx, a sociedade capitalista é caracterizada por uma tendéncia
de longo prazo para a queda da taxa de lucro. (GIACCHE, 2011, p.20)

Embora a crise “financeira” (“crédito e monetaria”) aparegca como causa, na
verdade é apenas um sintoma de causas subjacentes. Mas n&o resta duvida que a
“importancia assumida pelo “capital portador de juros” nas ultimas décadas é uma
das chaves para entender os processos subjacentes a crise atual e os eventos
que a desencadearam.” (GIACCHE, 2011, p.25)

Por tras da crise de “crédito e monetaria” (hoje a chamamos de crise
“financeira”), além do fracasso da especulagdo empreendida em uma época

de expans&o maxima do credito, Marx vé uma crise tanto de superproducéo
quanto de realizagdo de capital”. (GIACCHE, 2011, p.28)
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25 - Abordagem sobre a relagao entre concentragao/centralizacao e
capitalismo contemporéaneo

Essa abordagem, obteve como resultado: a) monopolizagao e b) aspectos da
competicao oligopolistica.

Nao ha duvidas de que a concentragao/centralizacdo de capital se tornou num
processo tao visivel e amplamente difundido que a sua primeira abordagem no
capitalismo contemporéneo diz respeito ao brutal tamanho que essas empresas

tomaram, configurando-se em verdadeiros “Leviatas”. Nao obstante seja essa apenas
a sua face mais aparente, ndo devemos ignorar que ha mecanismos complexos de
suporte atuando nas centralizagdes, e o seu entendimento na fase atual s6 é possivel
através de sofisticados sistemas computacionais.®® Numa recente reportagem, o E/
Pais ilustra bem a questdo ao demonstrar que as empresas estao se tornando mais
poderosas que os paises. O faturamento dessas megacorporagdes, principalmente os

gigantes da tecnologia, ja sdo maiores do que o PIB de muitos paises.®’

a) monopolizagao

Em AMIN (2019) temos o que ele denomina de um “capitalismo de monopolios
generalizados”. Sdo generalizados porque se constituem na “forma de ser’ do
capitalismo. A sua extensdo e profundidade podem ser observadas a olho nu de forma

direta e indireta (através do controle exercido sobre as empresas pequenas e médias).

O capitalismo contemporaneo €é um capitalismo de monopodlios
generalizados. O que quero dizer com isso é que os monopdlios nao formam
mais ilhas (por mais importantes que sejam) em um oceano de
corporacdes que nao sdao monopodlios — e, consequentemente, sao
relativamente autbnomas — mas um sistema integrado e, consequentemente,
agora controlam rigidamente todos os sistemas produtivos. As pequenas e
médias empresas e mesmo as grandes que ndao sido formalmente

56 VITALI; GLATTELDER; BATTISTON (2011), revelam os mecanismos que estdo por tras de
uma rede complexa de controle das grandes corporagdes e sua interdependéncia.

57 A reportagem de GALINDO (2017), ao nosso juizo, remete mais a uma distopia de G. Orwell
do que qualquer outra coisa. Segue abaixo um pequeno excerto para ilustrar o status das grandes
corporagdes: “Hoje, a concentragcado de poder é especialmente clara no setor tecnoldgico. As cinco
grandes — Apple, Google, Microsoft, Facebook e Amazon — sdo as mais valiosas da Bolsa. Sua
capitalizagao oscila entre os 500 bilhdes de ddlares (1,6 trilhdo de reais) do Facebook e os 850 bilhdes
de ddlares (2,7 trilhdes) da Apple. Com esse critério — um tanto volatil, mas indicador do potencial de
uma empresa —, se a Apple fosse um pais, teria um tamanho similar ao da economia turca, holandesa
ou suica. O Vale do Silicio, além disso, tem uma presenga consideravel nos novos negocios: o Google
abocanha 88% da fatia de mercado de publicidade on-line. O Facebook (incluindo Instagram,
Messenger e WhatsApp) controla mais de 70% das redes sociais em celulares. A Amazon tem 70% da
fatia de mercado dos livros eletronicos e, nos Estados Unidos, absorve 50% do dinheiro gasto em
comeércio eletrénico.”
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propriedade dos oligopdlios, estio encerradas em redes de controle
estabelecidas pelos monopodlios a montante e a jusante.
Consequentemente, sua margem de autonomia diminuiu consideravelmente.
Essas unidades de produgao tornaram-se subcontratadas dos monopdlios.
Esse sistema de monopdlios generalizados é o resultado de uma nova
etapa de centralizagao do capital nos paises da triade que se desenvolveu
nas décadas de 1980 e 1990. Simultaneamente, esses monopdlios
generalizados dominam a economia mundial. Globalizagdo é o nome que eles
proprios deram aos imperativos pelos quais exercem seu controle sobre
os sistemas produtivos das periferias do capitalismo mundial (0 mundo
inteiro para além dos parceiros da triade). Isso nada mais é do que uma nova
etapa do imperialismo. (AMIN, 2019, traducao e grifos nossos)

Essas estruturas de poder possuem varios tentadculos. FOSTER (2015)%
denomina-os de “capital monopolista-financeiro global” e, recorrendo a formulagao de
Samir Amin, demonstra a extensdo desses monopodlios que permeiam toda a
sociedade: “(1) monopalio tecnoldgico; (2) controle financeiro dos mercados mundiais;
(3) acesso monopolista aos recursos naturais do planeta; (4) monopdlios de midia e
comunicacgao; e (5) monopdlios sobre armas de destruicdo em massa.” O estudo
conduzido por FOSTER e MCCHENEY (2018), além de demonstra claramente o
avangco das grandes corporagdes, amplia o quadro de analise, corrobora os
argumentos apresentados acima:

Em um influente estudo empirico (realizado com a ajuda de R. Jamil Jonna),
Foster e McChesney demonstraram que, na época da Grande Crise Financeira
de 2007-2009, as 200 maiores corporagées dos Estados Unidos
representavam cerca de 30% dos lucros brutos na economia (acima de

cerca de 13% em 1950), enquanto no nivel mundial as 500 maiores
corporagdes globais receberam cerca de 40% da receita global total

58 A fase do capital monopolista-financeiro global, atrelada a globalizacdo da producdo e a
sistematizagdo da renda imperial, gerou uma oligarquia financeira e um retorno a riqueza dinastica,
principalmente nas nagdes centrais, confrontando-se com uma sociedade cada vez mais generalizada
(mas também altamente segmentada) entre a classe trabalhadora em todo o mundo. O segmento
dirigente da classe capitalista nos paises centrais agora consiste no que poderia ser chamado
de rentistas globais, dependentes do crescimento do capital financeiro monopolista global e
de sua concentragao e centralizagado crescentes. A reprodugdo deste novo sistema imperialista,
como Amin explica em Capitalism in the Age of Globalization, baseia-se na perpetuacdo de cinco
monopdlios: (1) monopdlio tecnoldgico; (2) controle financeiro dos mercados mundiais; (3) acesso
monopolista aos recursos naturais do planeta; (4) monopdlios de midia e comunicagdo; e (5)
monopolios sobre armas de destruigio em massa. Por tras de tudo isso estdo as proéprias
empresas monopolistas gigantes, com a receita das 500 maiores empresas privadas globais
atualmente igual a cerca de 30% da receita mundial, canalizada principalmente através dos centros
do sistema capitalista e dos principais mercados financeiros. Conforme destaca Boron com respeito
as 200 maiores corporagées multinacionais do mundo “96% (...) tém sede em apenas oito
paises, sao legalmente registradas como sociedade andénimas de oito paises; e seus conselhos de
administracdo tém assento em oito paises da capital metropolitana. Menos de 2% dos membros de
seus conselhos de administracdo sédo estrangeiros (...) Seu alcance é global, mas sua propriedade e
seus proprietarios tém um base nacional clara. (FOSTER, 2015, p.18, tradugao e grifos nossos)



75

(acima de cerca de 20% em 1960). ” (FOSTER, 2018, tradugdo e grifos
Nossos)

b) aspectos da competicdo monopolista

Um dos aspectos essenciais desse avango € a competicao, a qual ndo deixou

de existir em funcdo da concentracao/centralizagao. Porém, caracteriza-se por ocorrer

num outro nivel, o0 da competicdo monopolista. O que impossibilita e bloqueia o acesso

de novos competidores. Pouco a pouco, todas as atividades vao se tornando

subordinadas e s6 podem existir em funcdo das mercadorias comercializadas por

€S8Sas empresas.

O que essas anadlises negligenciaram foi que esse aumento da competicao
das multinacionais, embora real, era uma forma de rivalidade
oligopolistica internacional, parte de um processo global maior de
concentragao e centralizagdo, que s6 poderia levar a um numero relativamente
pequeno de empresas dominando a economia mundial — exatamente como a
teoria do capital monopolista previu. De fato, como Magdoff e Sweezy
escreveram em 1969, esse processo, exceto a revolugdo, terminaria
“logicamente” com “todas as principais industrias em todos os paises
capitalistas [sendo] dominadas por algumas centenas de corporagoées
gigantes”. Quase cinquenta anos depois, 0 mundo avancou
consideravelmente neste caminho, com a receita das 500 maiores
corporagdes em todo o mundo agora igual acerca de um tergo da receita
mundial como um todo, um fendémeno que levou Samir Amin a se referir ao
sistema de “Monopdlios generalizados, financeirizados e globalizados”.
(FOSTER, 2016, p.10)

Outros aspectos, como a pressao por uma “posi¢cao de baixo custo”, dardo

origem “as cadeias globais de valor” e a busca por mao de obra barata nos paises do

hemisfério sul (“arbitragem global”):

Economicamente, o movimento externo do capitalismo monopolista
generalizado é impulsionado principalmente pela luta competitiva por uma
posicao de baixo custo por meio do abastecimento global de mao de obra
e das matérias-primas cada vez mais escassas, e pelas rendas
monopolistas que tudo isso gera. O resultado, como vimos, € uma enorme
economia de custos de producdo para empresas monopolistas individuais,
gerando margens de lucro cada vez maiores, o que, juntamente com formas
tradicionais de tributo, leva a um fluxo continuo de renda imperial para o centro
do sistema. A extensao total do excedente extraido é disfarcada pela enorme
complexidade das cadeias de valor globais, relagées de troca, contas ocultas
e, acima de tudo, pela propria natureza da contabilidade do PIB capitalista. Uma
parte da renda capitalista fica no pais periférico e nédo é transferida para o
centro, mas constitui um pagamento as classes dominantes locais por seus
papéis no jogo da globalizagdo. Cerca de US$ 21 trilh6es desse tributo
global, entretanto, estdao atualmente estacionados no exterior, em



76

paraisos fiscais, “o refugio fortificado do Big Finance. ” (FOSTER, 2015,
p.16, traducao e grifo nosso)

Finalmente, seria um equivoco ndo relacionarmos todo esse movimento
econdmico materializado no crescimento fabuloso do poder econdmico com o poder
politico que deriva dele. A questdo é resumida por AMIN (2019) nos seguintes
termos:

A légica da acumulacgao reside na crescente concentragao e centralizagao
do controle sobre o capital. A propriedade formal pode ser dispersa (como
nos “proprietarios” de acdes em planos de pensio), ao passo que a
gestao dessa propriedade é controlada pelo capital financeiro. Atingimos
um nivel de centralizagdo do poder de dominagao do capital, de tal forma que
as formas de existéncia e de organizagao da burguesia até agora conhecidas
foram completamente transformadas. (...) Alguns descrevem a transformacgéao
em questdo como o desenvolvimento de acionistas ativos (as vezes
caracterizados como acionistas populistas), restabelecendo totalmente os
direitos de propriedade. Essa caracterizagdo é laudatéria e enganosa e
busca legitimar a mudanga e nao reconhece que o aspecto principal da
transformacgao envolve o grau de concentragcdo no controle do capital e a
concomitante centralizagao de poder. (...) A centralizagdo de poder, ainda
mais acentuada do que a concentragdo do capital reforca a
interpenetragcdo do poder econémico e politico. (AMIN, 2019, traducédo e
grifos nossos)
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CAPITULO 3: ASPECTOS DE FUSOES & AQUISICOES SOB A DOMINANCIA
FINANCEIRA E O EMBATE TEORICO SOBRE OS DETERMINANTES DA CRISE.

Até o momento, temos empreendido grande esforgo para tentar capturar o
fendmeno da concentragdo e centralizagdo na sua totalidade, quer seja, de forma
l6gica, histérica e dialética. Nesse caminho de sucessivas aproximagdes ao nosso
objeto, recorremos inicialmente a F. Chesnais que foi, ao nosso juizo, quem melhor
descreveu o desenvolvimento desse processo, reconstruindo o seu movimento desde
o imediato apdés 2% Guerra Mundial. Nesse sentido, esse autor forjou a sua
interpretacdo de “financeirizagdo” como decorrente de um movimento amplo de
concentracdo das empresas multinacionais e centralizacdo do capital-dinheiro por
empresas financeiras encarregadas de promoverem a sua valorizagdo na esfera da

circulagdo com os dois processos se reforcando mutuamente.

Ja numa segunda fase, como instrumento complementar de aproximacgéo,
dirigimos os nossos esforgos para buscar capturar o “estado da arte” do debate sobre
a concentracio/centralizagdo num sentido amplo através de um método estruturado
de revisdo critica dos artigos selecionados nos principais periddicos marxistas
internacionais. O qual se mostrou um instrumento poderoso e foi fundamental para
revelar a natureza e apontar as convergéncias, divergéncias e eventuais insuficiéncias

das varias interpretacdes, tendo a contribuicdo de F. Chesnais como central.

No nucleo das interacbes entre as inumeras questdes abordadas, dois
aspectos se mostraram relevantes e sobre os quais devemos nos deter. O primeiro
tema diz respeito ao capitalismo contemporaneo em crise. As profundas alteracdes
ocorridas no ultimo quartel do século XX estao associadas a necessidade de dar novo
impulso ao processo de valorizagao do capital, retirando todos as amarras ao seu
pleno desenvolvimento (desregulamentagao ou liberalizagédo; desintermediag&o). Ou
seja, a tentativa de remediar a crise. As questdes relacionadas a crise, Absor¢do do
excedente (subconsumo) e a Lei da queda tendencial da taxa de Iucro
(sobreacumulagéo) seréo abordas nos itens 3.2 e 3.3. Desta forma, buscaremos nos
ocupar dessas duas questdes nesse capitulo. O segundo deles diz respeito a
insuficiéncia e superficialidade da abordagem dos processos de fusdes & aquisigdes,
ou seja, a auséncia de uma teoria das fusbes & aquisicbes que dé conta das

substanciais alteracbes associadas a esse fendmeno e busque analisar a sua
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evolucdo e particularidade quando inserida no contexto mais amplo do capitalismo
financeirizado, o qual faremos no item 3.4 Fusées & aquisicbes “sob a dominéancia
financeira”. Antes, porém, buscaremos integrar brevemente, em Aproximagdes e
distanciamento (item 3.1), as multiplas abordagens obtidas ao longo do nosso
desenvolvimento, retornando ao nosso ponto de partida com a interpretagao de F.

Chesnais.
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3.1 — Aproximagoées e distanciamentos

O processo histérico ao qual F. Chesnais chama de “finanga” e cujas raizes do
desenvolvimento ele identificou, reconstruiu e reinterpretou, permitiu-lhe capturar a
natureza das modificagdes e tendéncias num movimento de grandes proporgdes.
Nesse sentido, esse autor colaborou decisivamente para iluminar um momento de
profundas e drasticas transformacdes no estatuto econémico e politico a luz da analise
do movimento do Capital. Nao podemos esquecer que o seu livro a “Mundializacdo do
Capital” € da década de 90 do século passado, ou seja, ainda no calor dos

acontecimentos.

Suas inser¢des e o0 seu resgate incisivo das categorias “capital portador de
juros” e “capital ficticio” acaloraram o debate entre os expoentes dos varios
“‘marxismos” e foram objeto de leituras, criticas, discussdes e inumeras publicagdes
num campo mais amplo da academia, o que é muito positivo. Agora buscaremos
retornar ao nosso ponto de partida e integrar um ponto-chave da abordagem de F.
Chesnais aos demais autores para encontrar as aproximacdes e os distanciamentos

em relagao a sua interpretacéo.

Derivada da sua analise histdrica (cf. item 1.1), que teve como ponto de partida
a analise da expansao das empresas multinacionais (capital produtivo) e num
segundo momento as empresas financeiras (bancos, seguradoras etc), um aspecto
salta aos olhos. A relevancia que a forma “portadora de juros” do Capital (ou “capital
portador de juros) passa a desempenhar, em fungdo da centralizagdo de uma
gigantesca massa de capital em “instituicbes especializadas na centralizagdo do
dinheiro ‘inativo’ em busca de colocacdo em empréstimos ou em titulos”, a qual reflete
a necessidade de “valorizacdo de uma poupanga ou de somas de dinheiro que devem
ao mesmo tempo participar da partilha do valor e da mais-valia, e permanecer ‘liquida’
e servir ficticiamente de “capital”. O qual foi objeto central da nossa analise. A
articulacdo de todas essas variaveis € o sentido de “financas” ou financeirizacdo de
Chesnais. (CHESNAIS, 2010, p.100;102)

Desta forma, segundo a interpretagao do nosso autor, as “finangas” ao tentarem
encontrar formas de valorizar um dinheiro “inativo” (que por isso, ainda nao se tornou
capital) através da sua colocagdo em “papéis” esta tentando responder a uma

incapacidade de valorizagdo, inconcebivel a logica de reprodugcédo do Capital. Um
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bloqueio no processo de valorizagéo significa crise. CHESNAIS (2005) apresenta a

sua concepgao de crise:

O curso da mundializagao financeira foi marcado por uma sucesséo de crises
financeiras cujos efeitos econdmicos e sociais se agravaram a cada vez. E
impossivel ter uma compreensido correta e completa a nao ser que as
vinculemos ao incessante movimento da finanga para tentar forgar o ritmo
da apropriagcdo da riqueza suscetivel de ser drenada para os centros
financeiros. A raiz das crises financeiras, mas também de forma mais geral do
que chamamos fragilidade sistémica, encontra-se no volume extremamente
elevado dos créditos sobre a produgao futura que os possuidores de ativos
financeiros consideram poder pretender, [..] em um contexto de
crescimento lento em relagdo ao montante de capitais que buscam se
valorizar em aplicagbes, é inevitavel que crises graves estourem sob a
forma de “crises financeiras” que se podem atribuir unicamente a
especulagdo ou a uma “instabilidade sistémica” congénita. (CHESNAIS,
2005, p.62-63)%°

Desta forma, temos uma aproximacao das inter-relagdes das categorias capital
portador de juros, capital ficticio e a sua relagdo com a crise. Partindo-se da categoria
de “capital portador de juros” e os novos instrumentos de “capital ficticio” associados
a crescente importancia das “finangcas” no capitalismo contemporaneo, esses
instrumentos atuaram como uma contratendéncia a crise. Porém, ao invés de evita-

la, a potencializou.

A questao do “capital portador de juros” atuando como uma contratendéncia a
crise € compartilhada por inumeros autores. A importéncia atribuida ao “capital
portador de juros” também aparece associada a outros aspectos, que se constituem
como “uma das chaves para entender os processos subjacente a crise atual e os
eventos que a desencadearam[iam]”. (GIACCHE, 2011, p.26). O “capital portador de
juros”, materializado nas “finangas”, sera capaz de fornecer uma alternativa para
garantir a reproducao do capital. Apesar da “propenséo do capital portador de juros
para demandar da economia ‘mais do que ela pode dar, conforme sustenta
CHESNAIS (2005). No entanto, como essa é “a forma irracional do movimento real do
capital” (D — D’) a crise € sempre uma possibilidade iminente.

A crise é entendida como decorrente do “fraco crescimento” e ao “recurso
massivo ao capital que rende juros” para tentar remediar a situacdo. (GIACCHE, 2011,

p.25). Da mesma forma que a “interagao dos aspectos ‘real’ e monetario da economia”

59 Posteriormente, ao tratar especificamente da crise, esse conceito sera ampliado e até certo
ponto modificado CHESNAIS (2012). Contudo, os principais pontos para a nossa finalidade estédo
preservados nessa formulagao.
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promovida pelas finangas foi uma resposta a estagnagdo do crescimento e o
“crescimento financeiro como seu principal meio de prevenir[-la]”. (FOSTER, 2016,
p.16) Logo, o “investimento financeiro”, apesar de ser a causa de “instabilidade e
desequilibrios crescentes”, foi a “Unica alternativa possivel para a continuidade da [0]

processo de acumulagao”. (AMIN, 2019)

Desta forma, a verdadeira causa da crise € o “aumento do endividamento, da
financeirizagao e da lenta acumulacgao de capital”. (BAKIR, 2013, p.405) Todas essas
interpretacbes reconhecem a importancia do “capital portador de juros” para o
capitalismo contemporaneo e a sua utilizagcdo como meio de “valorizagao” artificial da

riqueza, logo, aproximando-se da interpretacdo Chesnais.

O seu objeto de analise, antes mesmo de se debrugar acerca das “finangas”,
foi a concorréncia oligopolistica entre as empresas transnacionais, no que Chesnais
denominou de “mundializagédo do capital”. Esses agentes sdo centrais na sua analise
e um aspecto fundamental do capitalismo contemporaneo. A importancia dessas
corporacdes também é enfatizada por inUmeros autores, os quais identificam nessas
megacorporagdes um verdadeiro ponto de inflexdo no capitalismo. Segundo AMIN
(2019), o capitalismo contemporaneo é caracterizado por “Monopdlios generalizados,
financeirizados e globalizados”, os quais controlam os nucleos de organizagéo de toda
a estrutura social, sdo eles: tecnologia, controle financeiro dos mercados mundiais, os
recursos naturais, midia e comunicagcao e armas de destruicio em massa. Esse
processo levou a um fendmeno em que “todas as principais industrias em todos os
paises capitalistas [s&0o] dominadas por algumas centenas de corporagdes gigantes”
(FOSTER, 2016, p.10).

Mas talvez o aspecto mais relevante diga respeito aos efeitos para a classe

trabalhadora da concorréncia oligopolistica. Segundo CHENAIS (2005),

Entdo assistimos ao reaparecimento, nos paises pobres, dos piores flagelos de
desnutricdo, até mesmo fome, doencas e sobretudo epidemias devastadoras.
Esses flagelos ndo sdo mais “naturais” do que o aumento de desempregados,
de precarizados e dos sem-teto nos paises da OCDE. (CHESNAIS, 2005, p.67)

O processo associado a concorréncia oligopolistica na sua busca por baixo
custo € o designado como “arbitragem global’. A “arbitragem” consiste na
possibilidade de produzir em qualquer lugar no mundo, desde que as condigbes
“disponibilizadas” sejam as mais atrativas possiveis. Segundo SUWANDI (2016):
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A arbitragem global do trabalho n&o é apenas uma tatica de sobrevivéncia, mas
um meio de manter e expandir o controle oligopolistico das multinacionais em
sua tentativa de acumular capital. O resultado tem sido a criacdo de novas
formas de precarizagédo do trabalho em todo o mundo.
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3.2 — Absorc¢ao do excedente (subconsumo) ou Lei da queda tendencial da taxa
de lucro (sobreacumulagao)?

A analise da crise capitalista € um dos temas centrais da teoria marxista e esta
no centro do debate desde a Critica da Economia Politica de Marx. Sob essa o6tica, o
capitalismo entendido como processo de desenvolvimento historico estaria fadado a
superagao. Partindo-se desse pressuposto, o desenvolvimento histérico se daria da
seguinte forma: o capitalismo comega a se desenvolver nas entranhas do ancien
régime, as contradigdes da reprodugao material da sociedade (desse ultimo), fazem
emergir uma revolugdo que o supera e leva uma nova classe (a burguesia) ao poder.
Mas as contradi¢des imanentes ao modo de produgao capitalista, que é fundado na
exploracado de uma classe pela outra, se desenvolvem, e o aprofundamento das suas
contradigdes imanentes culmina com uma crise de grandes proporg¢des que levaria a
sua superagao por um modo de produgdo que coloque a classe explorada
(trabalhadora), a unica que tem interesse nessa superagdo, como demiurgo da
histéria. Chegamos ao socialismo. De forma muito resumida, essas sao as bases do
materialismo-historico e para 0os nossos objetivos visa apenas ilustrar a centralidade
da “crise” na teoria marxista. Pois aponta para a possivel (ou inevitavel) superagéo do
capitalismo como modelo de organizagao social.

Essa dinamica € apresenta por MARX (2017), nos seguintes termos:

Enquanto a taxa de valorizagao do capital total, taxa de lucro, é o aguilhdo
da producgéo capitalista (assim como a valorizacido do capital é seu unico
objetivo), sua queda torna mais lenta a formagao de novos capitais
independentes e, assim, aparece como ameaga ao desenvolvimento do
processo de producgao capitalista; tal queda promove a superproducgao, a
especulagcdo, as crises e o capital supérfluo, além da populagdo
supérflua. Por isso, os economistas que, como Ricardo, tomam o modo de
produgdo como absoluto sentem aqui que esse modo de produgao cria uma
barreira para si mesmo e atribuem essa barreira ndo a produgdo, mas a
natureza (na doutrina da renda). Em seu horror a taxa decrescente de lucro,
0 que importa € o sentimento de que o modo de producgao capitalista encontra
no desenvolvimento das forgas produtivas uma barreira que ndo tem nenhuma
relagcdo com a producao da riqueza como tal — essa barreira peculiar atesta
a estreiteza e o carater meramente histérico e transitério do modo de
producao capitalista; atesta que este ndo é um modo de producgao
absoluto para a producdao da riqueza, mas que, ao contrario, tendo
atingido certo estagio, ele entra em conflito com o desenvolvimento
ulterior dessa riqueza. (MARX, 2017, p.281-282)

Essa centralidade se expressa nos resultados obtidos na busca por itens-chave

nos periodicos marxistas selecionados. O termo “crise” isolado aparece em mais de
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50% dos resultados (sdo 2417 artigos). Entretanto, apesar do volumoso material
disponiveis e analisando os artigos selecionados para leitura, pudemos identificar o

nucleo do debate intelectual sobre a “crise”.

De um lado, temos as teses do “subconsumo” que interpreta a crise sobre a
otica da incapacidade do sistema em absorver o “excedente” crescente criado
(subconsumo ou insuficiéncia de demanda). Nesse sentido, o pressuposto € de que o
sistema precisaria criar mecanismos para absorcdo desses excedentes criados como
aberturas de novos espacos de valorizagao, exportacéo de capitais, gastos militares,
gastos improdutivos , esforgo de vendas etc. Essa interpretacdo encontra ressonéncia
nas obras de Rosa Luxemburgo (necessidade de abertura de novos espagos de
acumulacgao), Vladmir Lénin (em especial na sua caracterizagao ligada a exportagéao
de capitais) e Paul Baran & Paul Sweezy (com a capacidade potencializada pelos
monopolios na captura e criagdo de excedente sem que o sistema consiga absorvé-

los).

Do outro lado, temos as teses que criticam a anterior com o argumento de que
essa aparente incapacidade ou insuficiéncia de demanda é apenas um sintoma de
causas subjacentes. Essas causas estariam associadas a produgao (a unica capaz
de criar valor) ou lado da oferta. A “anarquia da produgéo” caracteristica do modo de
producdo capitalista levaria inevitavelmente a uma sobreacumulagcdo que tem
impactos diretos sobre os lucros ou a “lei da queda tendencial da taxa de lucro”, que
atinge diretamente o coracdo do modo de produgao capitalista, quer seja a sua
capacidade de obter lucro, e se manifesta no sistema como um todo e de varias
formas, inclusive na esfera da circulacdo. Essa “lei” econbmica esta articulada com
multiplas determinacdes e tem como fundamento a Teoria do Valor Trabalho, um dos

pilares da teoria marxista.

O que deriva desse embate é que os “subconsumistas” sdo acusados de
‘reformistas”, uma vez que a sua exposi¢ao pode levar a crenga que o capitalismo
pode ser domesticado ao se resolver os problemas associados a “propensao marginal

a consumir’ de cunho keynesiano. E os defensores da “lei” sdo acusados de
“ortodoxos” por ndo aceitarem que o capitalismo mudou, e a sua compreensao do
estatuto econdmica precisa ser atualizada e modificada. Essa “atualizagdo” seria
necessaria devido as substanciais alteragdes ocorridas nos determinantes da

concorréncia, uma vez que o capitalismo teria “evoluido” ao superar a sua etapa
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concorrencial (enfatizando que essa etapa concorrencial é a base sobre a qual Marx
se baseara na sua teorizagdo sobre o capitalismo) em diregdo a fase monopolista
alterando a dindmica de funcionamento do sistema. Ambos os lados apresentam os
seus argumentos, justificativas, dados, analises empiricas sendo impossivel

estabelecer o consenso. Quem estara certo?

Para um embate tedrico dessas proporgdes e nos limites deste trabalho, cabe-

nos apenas apresentar os principais argumentos de ambos os lados.

Essa passagem de FOSTER (2018) resume bem os principais pontos das teses
associadas a absorgao do excedente ou “subconsumo”:

O argumento do Capital Monopolista centrou-se no problema critico de
absorgcao do excedente como a principal contradicdo neste estagio de
acumulagdo. O excedente pode ser absorvido de uma das trés maneiras: (1)
pode ser consumido, (2) pode ser investido ou (3) pode ser desperdigado. O
consumo capitalista foi responsavel por uma parcela decrescente da
demanda a medida que a renda crescia, enquanto o investimento assumia a
forma de nova capacidade produtiva, que servia para inibir novos investimento
liquidos. Embora sempre houvesse a possibilidade de que novas
“inovagbes que marcaram época” — como a maquina a vapor, a ferrovia
e o automével em sua escala e efeito gerais — pudessem surgir,
permitindo que o sistema se libertasse da tendéncia de estagnacgao, tao
maciga, as inovagoes de absorgao de capital eram, por defini¢gdo, poucas
e raras. Consequentemente, o sistema de acumulagdo privada, se deixado
por sua prépria conta, exibiu uma forte tendéncia a estagnacéo. ” (FOSTER,
2018, tradugéo e grifo nosso)

A questao do “problema critico de absorgéo do excedente” é apresentada como
o fundamento econdmico dessa vertente que esta associada ao atual “estagio de

acumulagao [monopolista]”’. Tentaremos esclarecer melhor esses pontos.

Baran e Sweezy, no seu livro Capital Monopolista, tentardo demonstrar que a
fase atual do capitalismo é caracteriza pela presenga nao residual, mas generalizada
de grandes corporagdées com poder de monopdlio ou “grau de monopdlio”. A légica
econdmica associada ao capitalismo concorrencial caracteristico do XIX perderia a
sua validade, uma vez que o0s seus pressupostos teriam se alterado com o advento
da grande empresa na forma de sociedades andnimas. Nesse novo “estagio de
acumulagao”, as empresas monopolistas seriam capazes de definir seus pregos de
mercado e auferir “lucros extraordinarios” criando um brutal excedente que ficaria

vagando no ar sem encontrar local de aterrisagem.

Conforme demonstrado pela questao do controle de pregos, mesmo quando
o capital monopolista ndo obedece mais as regras do modelo
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competitivo, ele ainda segue a regra da maximizagao do lucro. De muitas
maneiras, ele realmente o intensifica, levando a uma contradicado fundamental
do capitalismo monopolista: “o do excedente crescente e os problemas
associados de absorg¢do do excedente” - um problema que gera a
tendéncia a estagnagao.” (SUWANDI, 2015, p. 8, traducgéo e grifo nosso)

Objetivando superar essa contradicdo latente do atual estagio de
desenvolvimento (capital monopolista), sdo realizados inumeros esfor¢cos com o
objetivo de promover essa absorgédo. Dentre eles alguns merecem destaque, a
exportagao de capitais, a “financeirizagéo”, os gastos militares®, o esforgo de vendas
(“marketing — direcionamento, desenvolvimento de produtos, propaganda e promogao
de vendas”, ou seja, todos os instrumentos utilizados para tentar criar demanda) e
ainda o desperdicio puro e simples. Todavia, as contradicdes inerentes a esses
“esforcos” se agravam ao ponto de fazer com que essas formas de escoamento
desemboquem no seu contrario. A prépria exportagéo de capitais, que ja foi uma fonte
importante para o escoamento do excedente, ao que tudo indica se inverteu:

Até o surpreendente novo campo da tecnologia digital / informatica absorveu
até agora apenas uma pequena parte do enorme superavit econdmico que
paira sobre a economia. O investimento estrangeiro, que antes fornecia
uma saida para o excedente, tornou-se um dispositivo eficiente para a
transferéncia do excedente da periferia para o centro do sistema
capitalista, agravando ainda mais o problema. Tudo isso significa que o
sistema tem uma forte tendéncia a estagnagéo, decorrente da incapacidade de
encontrar escoamento para todo o excedente real e potencialmente gerado no
nivel da produgcdo — um problema parcialmente (mas apenas parcialmente)
compensado pelo aumento de varios fatores de compensagao como o

crescente esfor¢o de vendas, gastos militares” (FOSTER, 2000, p.2, tradugao
nossa)

Outra importante forma de “reciclagem” é a “financeirizacéo”, vista como
“‘governadof[a] pela maximizacdo das rendas monopolista/imperialistas” a qual é
associada a “origem da financeirizagdo do sistema econémico”. Desta forma, “o

‘investimento financeiro” desse excedente crescente é a Unica alternativa possivel

60 Segundo Foster (2000): “No centro da economia capitalista, a tendéncia a estagnacdo
econdmica tem se afirmado cada vez mais desde meados da década de 1970. Isso induziu repetidas
tentativas de estimular o sistema por meio de gastos militares com os Estados Unidos como motor.
Essa estratégia mostrou-se limitada, entretanto, uma vez que um impulso suficiente grande para a
economia capitalista por esses meios no ambiente atual precisaria assumir a dimensao de uma guerra
mundial.” (FOSTER, 2015, pp.16-17, tradugdo nossa)
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para a continuidade da acumulacio controlada pelos monopdlios”. Esse processo é
visto por AMIN (2019) como causa de instabilidade e desequilibrios crescentes.®

A exacerbacao das finangas como umas das fontes desses desequilibrios se
manifesta pelo “acumulo de riqueza financeira [ativos financeiros] de longo prazo que
excedeu o crescimento da economia” e se materializa no “aumento dramatico da
divida como proporgdo do PIB”.52 Seus efeitos também se expressam na
mercantilizacdo de todas as esferas da vida social, antes parcialmente socializadas
no interior do aparelho estatal, tais como: saude, educagao, energia, comunicagao e

agua.®?

61 O processo de acumulagao de capital — que define o capitalismo em todas as suas
formas histéricas sucessivas, é consequentemente governado pela maximizacdo da renda
monopolista/imperialista. Esse deslocamento do centro de gravidade da acumulacao de capital
esta por tras da busca continua da concentragao de rendas e fortunas, aumentando as rendas
monopolistas capturadas principalmente pelas oligarquias (plutocracias) que controlam os grupos
oligopolistas, em detrimento das rendas do trabalho e até mesmo das receitas do capital ndo
monopolista. Por sua vez, esse desequilibrio continuamente crescente é, em si, a origem da
financeirizagdo do sistema econémico. O que quero dizer é que uma parcela crescente do
excedente ndo pode mais ser investida na expansao e fortalecimento dos sistemas produtivos e que
o “investimento financeiro” desse excedente crescente é a Unica alternativa possivel para a
continuidade da acumulagdo controlada pelos monopdlios. Essa financeirizagdo, que acentua o
crescimento da distribuicdo desigual da renda (e riqueza), gera o excedente crescente de que se
alimenta. (...) O crescimento alucinante dos investimentos financeiros requer — e sustenta, entre
outras coisas, o crescimento da divida em todas as suas formas, em particular da divida
soberana. (AMIN, 2019, traducgéo e grifos nossos)

62 A questao da divida publica é analisada por STREECK (2018, pp.56-60 e pp.95-103). Os
graficos da pagina 59 (“Divida publica em porcentagem do produto nacional, média da OCDE, 1970-
2010” e “Divida publica em porcentagem do produto nacional, sete paises, 1970-2010”) apresentam o
crescimento da divida, quase sem interrupgao, durante todo o periodo. O estudo pode ser resumido da
seguinte forma: “O capitalismo das sociedades democraticas ricas encontra-se, atualmente, numa tripla
crise, que ja dura anos e para a qual ndo se vislumbra um fim: uma crise bancaria, uma crise das
finangas publicas e uma crise da “economia real”. Ninguém previu essa situagdo sem precedentes —
nem nos anos 1970 nem nos anos 1990.” (STREECK 2018, p.56)

63 Essa financeirizagdo da economia teve trés efeitos principais. Primeiro serviu para
desacoplar ainda mais no espago e no tempo — embora um desacoplamento completo seja impossivel
— a acumulagao de direitos financeiros de riqueza ou “acumulagao de ativos” do investimento
real, ou seja, acumulagdo de capital. Isso significa que as principais economias capitalistas se
caracterizam por um acumulo de riqueza financeira de longo prazo que excedeu o crescimento
da economia subjacente (um fendmeno recentemente enfatizado em uma veia neoclassica por
Thomas Piketty) — criando uma ordem capitalista mais desestabilizada no centro, manifestado
no aumento dramatico da divida como proporgdo do PIB. Em segundo lugar, o processo de
financeirizagédo tornou-se a principal base (junto com a revolugdo nas comunicagdes e tecnologia
digitalizada) para um aprofundamento e ampliacdo da mercantilizagdo em todo o globo, com as
economias centrais ndo mais se constituindo na mesma extensao que antes dos centros globais de
produgao industrial e acumulagéo de capital, mas sim confiando cada vez mais em seu papel como
centros de controle financeiro e acumulagao de ativos. Isso dependia da captura de fluxos de renda
de commodities em toda a economia mundial, incluindo aumento da mercantilizagao de outros
setores — principalmente servigos que antes eram apenas parcialmente mercantilizados, como
comunicagdes, educagao e saude.” (FOSTER, 2015, p. 17, traducéo e grifo nosso)
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Ainda sobre a “financeirizacdo” € enfatizada a questao da “representacio e
realidade” apontada por HARVEY (2011) a qual nos referimos no item 1.5. Agora,
apresentada com outros nomes, mas com a mesma significagado: “interagdo dos
aspectos “real” e monetario”. Esse fendbmeno esta associado a questdo do
“crescimento especulativo do setor financeiro” atuando como contratendéncia a
estagnacgéo do setor produtivo por longos periodos, “algo inédito no capitalismo até

entao”.

Mas esse fato é realmente curioso porque o incremento brutal do crédito criado
pelo setor bancario deveria favorecer a expansdo das atividades, tais como:
investimento e emprego. Entretanto, é interessante notar que a estagnacao tem sido
persistente durante todo o periodo. Segundo destaca FOSTER (2016) recorrendo a

formulacéo de Magdoff e Sweezy:

A financeirizagao, explicaram [Magdoff e Sweezy], foi uma resposta a
estagnagcdo da produgdo e do investimento sob o capitalismo
monopolista, transformando a interacdo dos aspectos ‘“real” e
monetario da economia. Isso possibilitou que a estagnacdo do setor
produtivo e o crescimento especulativo do setor financeiro “coincidissem” por
longos periodos — algo inédito no capitalismo até entdo. Embora o
agravamento das crises financeiras fosse esperado, o sistema capitalista
monopolista estava cada vez mais vinculado ao crescimento financeiro
como seu principal meio de prevenir estagnagao profunda, criando uma
situacdo para a qual ndo havia precedente histérico. (FOSTER, 2016, p.16)
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3.3 — Lei da queda tendencial da taxa de lucro (sobreacumulag¢ao)

A questdo da “absorgdo do excedente” é considerada por alguns marxistas
como a origem da crise, ou seja, por uma incapacidade de realizag&o do valor (ou pela
demanda ou subconsumo). A outra vertente, a qual nos propomos a apresentar a partir
de agora, vé esse processo nao pela otica da circulagdo, mas decorrente de
perturbagdes que emanam da produgédo (em que a riqueza € criada ou pela oferta).
Sem duvida, a taxa de lucro é absolutamente central para se compreender a dindmica
do capitalista, uma vez que ela se constitui no “aguilhdo da produgao capitalista (assim

como a valorizagao do capital € o seu unico objetivo).” (MARX, 2017, p.281).

Ainda, segundo MARX (2017), é importante entender que € o proéprio
desenvolvimento das forgas produtivas como resultado do aumento na composi¢ao
organica do capital, o qual promove em escala crescente a concentragdo e
centralizagcéo de capital em unidades cada vez maiores (grandes corporagdes), que

leva a queda da taxa de lucro.

A queda da taxa de lucro e a acumulagao acelerada s6 sao diferentes
expressbes do mesmo processo na medida em que ambas expressam o
desenvolvimento da forga produtiva. A acumulagéo, por sua vez, acelera
a queda da taxa de lucro na medida em que com ela estda dada a
concentragao dos trabalhos em grande escala e, com isso, uma
composi¢ao mais alta do capital. Por outro lado, a queda da taxa de lucro
acelera a concentracdo do capital e sua centralizagdo por meio da
expropriacdo dos capitalistas menores, da expropriagdo dos Uultimos
produtores diretos que ainda disponham de algo a ser expropriado. Desse
modo, a acumulagao se acelera na proporgcao de sua massa, ainda que a
taxa de acumulagao diminua juntamente com a taxa de lucro. (MARX,
2017, p.281)

KLIMAN (2013), por sua vez, apresenta um esbogo da atualidade da
formulacdo de Marx ao identificar a tendéncia a queda da taxa de juros durante “quase
todo o periodo posterior 4 Segunda Guerra Mundial.”® A qual estaria associada

ao fraco crescimento do produto e rendimentos.

A taxa de lucros das corporagoes estadunidenses tendeu para baixo em
quase todo o periodo posterior a Segunda Guerra Mundial. A queda
persistente na lucratividade levou a uma queda persistente na taxa de
acumulagéo do capital (taxa de crescimento do investimento produtivo). Isto
ndo é surpreendente; a geragado de lucro é o que torna possivel o
investimento produtivo do lucro, e o incentivo para investir se reduz se
a lucratividade cai e as empresas nao antecipam um futuro mais
otimista. O declinio da taxa de acumulagéo levou, por sua vez, a um declinio

64 As figuras 1, 2 e 3 (KLIMAN, 2015, p.75, 77 e 83) apresentam os graficos com o objetivo de
confirmar as suas afirmacgoes.
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na taxa de crescimento do produto e dos rendimentos, e o abrandamento do
crescimento foi uma das principais causas do aumento dos encargos da
divida publica e privada (ou seja, a divida como porcentagem do rendimento).
(Kliman, 2015, p. 63)

Desta forma, MELLO (2013) alerta para o fato de que “[...] € evidente que pouco
aprenderiamos sobre a producgao e a efetivagdo das crises — e a dindmica geral da
acumulagao de capital — se limitassemos a analise ao plano da circulagdo, sem

considera-lo juntos aos demais momento do processo global de produgéo capitalista.”

Outro aspecto relevante que precisa ser esclarecido a luz das teses de
sobreacumulacdo é a questdo da “representacdo e realidade” relacionada com a
exacerbacgéao das finangas ou financeirizagdo. Recorremos a PRADO (2014) para nos

auxiliar nessa incursao:

[...] o capital portador de juros executa esse movimento de modo externo ao
efetivo processo de valorizagéo, “separado do movimento real de que é
forma”. Enquanto este ultimo ocorre de fato no circuito D — M — D’, o capital
de empréstimo percorre apenas o circuito D — D’, que é “apenas a forma
irracional do movimento real do capital” (Marx, 1983c, p.262). Ora,
apresentando-se assim de modo abreviado, um enigma é engendrado e
posto pela proépria sociabilidade capitalista. Afinal, como explicar que o
dinheiro emprestado parega gerar, por si mesmo, mais dinheiro?
(PRADO, 2014, p.26)

Para desvendar esse enigma precisamos primeiro compreender que a unica
forma real de criagcdo de valor s6 pode se dar na esfera da producdo. Na
transformacao da natureza em valores de uso que, no modo de producao capitalista,
esta fundada na exploracédo da classe trabalhadora e na apropriacdo da mais-valia
pela classe capitalista. Mas, apesar disso, ndo podemos esquecer que “enquanto
capital de empréstimo, o capital portador de juros opera em outras esferas que néo

propriamente aquela da produgédo de mercadorias” (PRADO 2014, p. 26).

O dinheiro é emprestado para as empresas em geral, produtivas e nao
produtivas, para o Estado, para as familias burguesas e trabalhadoras em
geral. E, em todos esses casos, o dinheiro emprestado tem de percorrer
o seu circuito [D — M — D’] para voltar como dinheiro acrescido. Chega-
se a um primeiro esclarecimento, quando se descobrem certos canais por
meio dos quais o capital de empréstimo se apropria direta ou indiretamente
da mais-valia gerada na esfera do capital industrial. (PRADO, 2014, p.26)

Apesar disso, o autor enfatiza que nao é anormal “o capital na esfera da
circulacdo goza[r] de certa autonomia”. Essa “autonomizacdo” se expressa na

capacidade de criagao de crédito pelo sistema bancario.



91

Pois a expansao do capital de empréstimos, que € necessaria para alimentar
e impulsionar as atividades econdmicas em geral, ndo depende apenas da
mais-valia previamente colhida, da acumulagdo passada; ela depende
também - e talvez até mais fortemente — da criagao de crédito pelo
sistema bancério, crédito este que parece surgir do nada, mas que surge
de fato da fiducia no futuro dos negécios. Em consequéncia, o capital de
empréstimo pode ser remuneragéo pela propria expansao do crédito. Como
se sabe, por outro lado, a expansdo do crédito sob diversas formas
(depdsitos, promissérias etc.) pode induzir, na esfera da producédo de
mercadorias, a geragao da “poupanga”’ que da suporte ao investimento.
(PRADO, 2014, p.26)

Essa “fiducia no futuro dos negocios” é o que chamamos anteriormente de
“apostas prospectivas”. Esse capital ndo existe. Por esse motivo ele € denominado de

capital-ficticio.

O problema ganha uma nova dimensdo quando se descobre que, na
economia capitalista enquanto tal, uma mera figuragao de capital ganha
importancia na prépria realidade, participando do movimento de
acumulagdo como um componente intrinseco e perfeitamente legitimo. Eis
que o capital portador de juros ndo se configura geralmente como
mercadoria ou mesmo como dinheiro-mercadoria, mas que se apresenta
como capital ficticio — uma representagao de capital que nao se afirma
como um valor acumulado no passado, mas que vem a ser meramente
valor presente, capitalizacdo de um fluxo de rendimentos futuros possiveis.
(PRADO, 2014, p.26)

As causas Obvias da utilizagdo massiva desses instrumentos apontados por
PRADO (2014) foi um incremento brutal no endividamento das familias, das
empresas e do Estado. Um aspecto dessas interacbes merece destaque: a
“importancia assumida pelo “capital portador de juros” nas ultimas décadas é uma
das chaves para entender os processos subjacentes a crise atual e os eventos que
a desencadearam. (GIACCHE, 2011, p.25)

GIACCHE (2011) apresenta os principais aspectos da materializac&o da crise:

A extensdo da crise atual, portanto, ndo é surpreendente. E o resultado
de mais de trinta anos de fraco crescimento, de dificil valorizagado do capital,
e do recurso massivo ao capital que rende juros, ou seja, a
financeirizagédo para remediar a situagédo. Crédito as familias, crédito as
empresas, especulagao para valorizar capital. Mitigou as consequéncias
da redugao dos salarios, adiou a eclosdo de uma crise de superprodugao no
setor industrial e forneceu capital ao setor industrial, proporcionando-lhe
alternativas de investimento com maior rentabilidade durante a crise de
valorizacdo. ” (GIACCHE, 2011, p.26)
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Por fim, parece que uma visao que busque privilegiar a totalidade do movimento

sem excluir a natureza das suas multiplas determinagdes € o unico caminho possivel.

O Capital € uma relagdo social e como tal “os processos sociais sO sao

compreensiveis como partes do organismo social complexo. A sociedade é composta

7

por “complexos de complexos”, em que o préprio homem bioldégico € em si um

complexo e, sobretudo, enquanto complexo humano-social, jamais pode ser
decomposto.” (LARA, 2015, p. 270)

MELLO (2013), apresenta um esbogo que busca sintetizar essa questao nos

seguintes termos:

Ao que parece, inumeros marxistas recairam num (crénico) erro de classificar
e segmentar as crises — com crises de superproducdo, crises monetarias,
crises financeiras etc. —, sem perceber a unidade contraditoria de seus
momentos, ou entdo no equivoco de fixar uma dessa formas e eleva-la a
condicdo de causa absoluta das crises. Ndo se trata de considera-las
equivalentes; porém, é igualmente patente que qualquer tipo de leitura
unilateral ou fatalista significa a perda do objeto. Mesmo as tendéncias e
contratendéncias elementares da acumulagdo devem ser perscrutadas a luz
de sua totalidade, e n&o isoladamente. Nesse sentido, insistamos,
redundaria em erro apartar a tendéncia a queda da taxa de lucros — a
“mais importante lei da economia” no interior do modo de producao
capitalista (Marx, 1973a, p.281) — do processo de producido do capital
ficticio, por exemplo. (MELLO, 2013, p.108)
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3.4 — Fusé6es & aquisi¢coes “sob a dominancia financeira”

Conforme mencionado anteriormente, ndo identificamos no universo dos
artigos selecionados um aprofundamento sobre a questao especifica relacionada as
fusbes & aquisi¢cdes. O que existe € a utilizacdo de dados esparsos e alusdes para
ratificar a tendéncia geral a monopolizagdo ou oligopolizagdo dos mercados®®.
Também esta ausente (nos artigos selecionados) uma investigacao das estruturas
internas desse fendbmeno (a ciéncia da administragdo esta mais propensa a isso, mas
ndo a sua interagdo na dindmica do movimento do capital em geral). Também é
destacada a sua relevancia tanto nos aspectos que se referem a monopolizagéo e ao
processo de centralizagdo como aprofundamento da “financeirizagao”. Entretanto,
diferentemente do que ocorre com algumas classes de ativos financeiros sofisticados
que ja foram exaustivamente estudados como os hedges, swaps e outros do tipo, as
fusbes & aquisigcdes, sdo abordadas majoritariamente apenas pela otica da
concorréncia. Superar esse paradigma € fundamental, na medida em que as fusdes
& aquisi¢cdes também se tornaram numa classe particular de “ativo financeiro”. Nesse
sentido, a nossa investigagdo sobre a natureza das alteragdes ocorridas nos

determinantes desse fenbmeno possa ser de alguma valia.

Ja fizemos mengao ao longo da nossa exposi¢cao de alguns indicativos das
alteragdes ocorridas nos determinantes das fusbes & aquisicdes. Mas agora
tentaremos aprofundar a sua compreensao e inseri-lo no movimento mais geral do

Capital “sob a dominancia financeira”.

A simples proposigéo de que as fusdes & aquisigdes sao dirigidas por motivos
financeiros pode ser acusada de tautoldgica. E evidente que os motivos ultimos
dessas operagdes sempre foram de alguma forma “financeiros” e dirigidos pela haute
finance. Principalmente, se levarmos em consideragao a contribuicdo de Hilferding,
que se utilizando do método legado por Marx, foi o primeiro capaz de abstrair do
movimento real as alteracdes da dindmica do Capital no seu tempo e apresentar de
forma logica e estruturada, através do processo de monopolizagdo que estava

ocorrendo (na Alemanha), operado através dos instrumentos bancarios: as fusbes &

65 Essa passagem, ilustra bem essa questdo: “(...) @ medida que o excedente econémico se
expande, o mesmo ocorre com as fusdes corporativas, que tém como objetivo a busca de graus
mais elevados de poder de monopdlio por meio da concentragdo e centralizacdo de capital.”
(FOSTER, 2000, pp.9-10)



94

aquisi¢oes, a constituicdo de sociedades andénimas, a emissao de papéis negociaveis
e os representantes dessas operacgdes na Bolsa Valores, o que ele denominou a
época de Capital Financeiro. O qual estava sendo promovido pela classe capitalista
(industriais e banqueiros) nas grandes corporagées e com enorme vitalidade. Nesse

sentido, a acusacéo ¢ legitima.

Entretanto, o que distingue esse processo pouco desenvolvido do atual ndo é
0 seu conteudo, que € o mesmo com pequenas variacdes e adaptacdes, mas € a sua
generalizagao, “proeminéncia” ou “dominancia”. Da mesma forma, dois momentos (ou
etapas) importantes destacadas anteriormente, o Imperialismo e o Capital
Monopolista, também s6 foram capazes de “batizar” uma determinada época ao
identificarem a “proeminéncia” de determinado processo que se generaliza
apresentando alteragdes substantivas em relacdo ao seu movimento anterior (cf.

Capitulo 1, item 1.4).

Nesse sentido, até o momento, temos propositadamente e com bastante
dificuldade nos esquivado do termo “financeirizacdo” com o objetivo de preservar
incolume o aspecto do processo de concentracido e centralizagdo, sobretudo nessa
ultima dimens&o. E certo que os dois processos se encontram tdo intimamente
imbricados que soO € possivel a sua dissociacédo através do método da abstragdo. O
que significa, em ultima instancia, uma tentativa de separar o indissociavel, buscando
colocar em evidéncia apenas determinado aspecto. A dificuldade decorre do fato de
os termos se encontrarem fundidos no movimento complexo de “financeirizagao”,
assim como ocorre com o0s termos “concentracdo” e “centralizagdo”. Apesar de
rigorosamente distintos conceitualmente, eles se interpenetram. Entretanto, a sua
materialidade, o seu movimento real se expressa na totalidade, sem poder distingui-

los claramente.

Desta forma, a abordagem que concerne aos aspectos das fusdes & aquisicoes
“sob a dominancia financeira” se insere num universo amplo e multifacetado com a
sua denominagdo associada a etapa atual do capitalismo ou “financeirizado”.
Contudo, é importante circunscrever a exata natureza desse processo com o objetivo
de enquadra-lo adequadamente na nossa analise. Neste sentido, DUMENIL & LEVY
(2014) apresentam uma precisdo do termo que nos permite associa-lo diretamente
com as determinag¢des do nosso objeto, demonstrando ndo sé a sua natureza, mas

corroborando com a propria distingdo proposta de uma fase especifica do



95

desenvolvimento capitalista: o “Capitalismo liderado por finangas”. Segundos os

autores:

A nogao de financeirizagao esta carregada das mesmas ambiguidades. Tal como
a globalizagao, trata de mecanismos tao velhos como o capitalismo, ou mesmo
as primeiras economias pré-capitalistas de mercado. Contudo, um aspecto
crucial das décadas neoliberais é a culminancia dos mecanismos
financeiros, que chegaram a niveis sem precedentes de sofisticacdo e
expansao. Neste estudo, “financeirizagao” significa sempre, de um lado, a
expansao das instituicbes e mecanismos financeiros (e as massas
correspondentes de ativos e passivos), levando em conta os
procedimentos inovadores, e, de outro, aimposicao de critérios gerenciais,
como a criacdo de valor para o acionista. Nela estdo envolvidos o tamanho
comparativo e a taxa de lucratividade do setor financeiro. O mesmo se pode dizer
da expansdo do componente financeiro da administracdo no interior das
instituicoes financeiras e no interior das corporagdes nao financeiras, bem como
0 aumento espetacular da renda paga aos administradores financeiros. Dado o
papel atribuido aos interesses financeiros no capitalismo atual, o termo
“financeirizagao” também é usado na literatura num sentido mais amplo, que
abrange a maior parte das caracteristicas do neoliberalismo. E muito
significativa a afirmativa de que o neoliberalismo é um “capitalismo
financeiro”. Mas essa caracteristica nao é realmente nova. A frase “capital
financeiro” foi criada por Hilferding no inicio do século XX. “Capitalismo
liderado por finangas” seria mais proximo da perspectiva aqui, desde que se
apresente uma definicdo adequada de “finangas”. (Duménil & Lévy, 2014, pp.43-
44)

A precisédo tedrica que CHESNAIS (2010) oferece sobre as “finangas” completa
o quadro apresentado por DUMENIL & LEVY (2014):

Aqui o termo serve para designar simultaneamente as instituicoes
especializadas na centralizagao do dinheiro “inativo” em busca de
colocagcdao em empréstimos ou em titulos, isto é, os fundos de pensao e
de aplicacao coletiva ou mutual funds, as grandes empresas de seguro
e os maiores bancos, e as estruturas institucionais. Na primeira linha
encontram-se os mercados de titulos, garantindo a “liquidez” das aplicagdes
que permitem valorizar o dinheiro que se tornou capital sob forma de juros,
de dividendos e ganhos na Bolsa. A finanga assim compreendida é a forma
do “capital portador de juros” tomada na fase atual do capitalismo,
estudada por Marx em um estagio inicial de sua centralizagdo — aquele que
ele diz que estd em situacdo de exterioridade em relagcdo a produgao.
(CHESNAIS, 2010, p.100)

Em suma, a “financeirizagao” esta associada a “culminancia dos mecanismos
financeiros, que chegaram a niveis sem precedentes de sofisticacdo e expansao”.
Essas sO sdo possiveis através da “expansdo das instituicdbes e mecanismos
financeiros (e as massas correspondentes de ativos e passivos)”. De forma que os
desafios sao valorizar um dinheiro “inativo” através da “colocacdo em empréstimos ou
em titulos” e prezar pela importancia dos “procedimentos inovadores” a fim de

viabilizar a valorizagao, ainda que artificial ou ficticia.



96

Esses argumentos apresentados por DUMENIL & LEVY (2014) e CHESNAIS
(2010) nos permitirdo estabelecer a conexdo das alteragbes ocorridas nas
determinacbes das fusdes & aquisicdo ao proprio desenvolvimento histérico do
capitalismo. Em outras palavras, o nosso objeto deve expressar as mesmas

determinagdes presentes no movimento geral do Capital “financeirizado”.

ApOs essas consideragdes iniciais, podemos dar continuidade na abordagem
que visa inserir o0 processo especifico de fusdes & aquisicdo no movimento mais geral
da “dominéancia financeira”. Isso significa buscar compreender esse processo num
contexto histérico completamente diferente daquele que existiu anteriormente.
Embora, o conteudo seja o mesmo.

Essas fusdes & aquisicdes ja nasceram com uma certa vocagao “financeira”,
pois ao serem constituidas na forma de sociedades andnimas isso representou a
presenca de um componente imprescindivel e cada vez mais importante de capital
ficticio na sua genética. Marx assim qualificava os envolvidos nos negdcios das
sociedades anbnimas: tratava-se de “uma nova aristocracia das financas, uma nova
sorte de parasitas na forma de organizadores de companhias, especuladores e
diretores meramente nominais; de todo um sistema de fraudes e tapeagdes por meio
de toda sorte de malabarismos e especulacdes. E a produgdo privada sem o controle
da propriedade privada. ” (MARX, cap. XXVII (“Papel do Crédito na Produgéo
Capitalista”) apud BARAN, 1976, p.288).

Ja destacamos anteriormente o frenesi associado aos /POs e 0s seus aspectos
mais imediatos. (cf. Capitulo 1, item 1.2) Uma vez que, essa modalidade expressa a
forma cada vez mais difundida de materializagdo da concentrag&o/centralizagao.
Precisamos, antes de mais nada, entender a esséncia das motiva¢des que levam os
seus “organizadores de companhias” a perseguirem a consecugao dessas operagoes.
Varoufakis (2017) apresenta a forma como as fusdes & aquisi¢des criam capital ficticio
através da “forca do pensamento”. Titulo perfeitamente adequado ao processo que
ele pretende demonstrar, o qual dado o encadeamento l6gico precisamos reproduzir

na integra:

Suponha que existam duas empresas que vendem musica: a Standard
Records é a fabricante tradicional, com um histérico de cinquenta anos,
enquanto a E-Records € uma empresa incipiente que vem atuando ha apenas
um ano e vende musica pela internet (ao contrario de Standard Record, que



97

ainda depende de sua rede tradicional de lojas). Suponha ainda que as
seguintes estatisticas representem os fundamentos das duas empresas:

Standard Records (50 anos):

Lucro (E) = US$ 700 milhdes por ano

Crescimento = 10% ao ano nos ultimos 25 anos
Capitalizagéo na bolsa de valores (K) — US$ 5 bilhdes
K/E = 10:1

Standard E-Records (1 ano de idade):

Lucro (E) = US$ 200 milhdes por ano

[Crescimento]: Projecdo para a porcentagem das vendas eletrbnicas no
periodo de um ano = 10% de um mercado estimado em US$ 100 trilhdes =
US$ 100 bilhdes

Capitalizagéo na bolsa de valores (K) — US$ 10 bilhdes
K/E = 50:1

Uma pessoa prudente poderia imaginar que a Standard Records é
provavelmente um investimento mais seguro. No entanto, esse pensamento
era frequentemente descartado como um pensamento careta, retrégado e
pouco antenado com futuro brilhante da E-Records. Entao, esta € a maneira
como Wall Street pensava: Suponha que a E-Records utilizasse seu valor de
mercado superior, ou capitalizacdo (K), para comprar a Standard Records.
Qual seria o valor da empresa apos a fusdo? Devemos apenas somar a
capitalizagdo das duas empresas (US$ 10 bilhdes, mais 5 bilndes = 15
bilhdes)? Nao, isso seria muito modesto. Em vez disso, Wall Street faz algo
mais inteligente. Soma os ganhos das duas empresas (US$ 700 milhdes +
US$ 200 milhdes = US$ 900 milhdes) e multiplica pelo indicador de
capitalizagdo da E-Records. Esta pequena operagao aritmética produz um
numero fabulo: 50:1 vezes US$ 900 milhoes = US$ 45 bilhoes!

Assim, a nova empresa resultante dessa aquisicdo é avaliada em US$ 30
bilhdes a mais do que a soma das capitalizagcbes das duas empresas
originarias (um repentino salto de 300%). Nao é necessario dizer que as
taxas e comissoes das instituicoes de Wall Street que executam a fusado
estdo alinhadas com o nimero maravilhosamente grande ao qual eles
miraculosamente chegaram. (VAROUFAKIS, 2016, pp. 154-155, grifos
Nossos)

Apresentado nesses termos néo fica dificil entender as motivagbes dos seus
“organizadores” e o crescimento astronémico desse tipo de operagdo nos ultimos

anos.% N3o so isso como também o direcionamento deliberado para tentar estruturar

66 Esse processo se assemelha ao que Hilferding denomina de “lucro de fundador”. Nas suas
préprias palavras: “E essa diferenca que aparece como “lucro de fundador”, uma fonte de lucro que
tem sua origem somente na transformac¢ao do capital produtor de lucro em capital que rende
juros. (...) O lucro de fundador nio é, no entanto, nenhuma fraude, e nenhum tipo de indenizagao ou
de salario; € uma categoria econémica sui generis”. (HILDERDING, 1985, p.115)

Segundo o autor, ela ocorre no momento em que as corporagdes promovem a abertura de
capital (/IPOs). Em termos gerais, é a diferenga resultante da taxa de capitalizagdo e a taxa de juros
sobre o capital da empresa necessaria para promover o pagamento de juros aos recém-chegados
acionistas. Essa diferenca é apropriada pelos “organizadores” e os atuais proprietario no momento da
“socializagdo” da companhia e sua consequente conversdo em agdes. Sao o equivalente as “taxas e
comissodes das instituicdes de Wall Street”, no exemplo acima.
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mais e mais operagdes dessa espécie. Por outro lado, se essas operacgdes
permanecessem restritas apenas as grandes corporagdes, 0 seu humero seria muito
reduzido e sO ocorreriam de tempos em tempos. Ademais, esse € um fluxo de
“valorizacao” que precisa ser alimentado incessantemente visando capturar o capital-

dinheiro centralizado e alimentar a especulacéao financeira.

Essa “reciclagem” de capital-dinheiro ocioso pode ocorrer de muitas maneiras
e as opgdes sdo as mais variadas possiveis: acdes, debéntures, CDB — Certificado
de Depdsito Bancario, CRA — Certificado de Recebiveis do Agronegécio, CRI —
Certificado de Recebiveis Imobiliarios, LCI — Letra de Crédito Imobiliario — Letra de
Camcio, LCA — Letra de Crédito do Agronegdcio futuro, fundos de investimento, renda
fixa, debéntures, criptomoedas, opg¢des, swaps, hedges etc. Entretanto, o que
caracteriza a maioria dessas operacoes € a simples emissdo de um “papel” ou titulo
que Ihe da o direito de participar dos lucros através dos dividendos distribuidos pelas
empresas ou receber diretamente juros sobre o seu capital nas operagdes de crédito
(capital portador de juros). No caso das agdes (e inumeros outros titulos) a presenca

de um mercado secundario garante a liquidez desse capital ficticio.

Mas € a “industria financeira” do Private Equity que melhor ilustra a nossa
abordagem ao demonstrar a sua inser¢do num movimento amplo de “dominéncia
financeira”. Antes de mais nada, vejamos uma definicdo alternativa a apresentada
anteriormente (cf. Capitulo 1, item 1.2) para designar as fungdes desse instrumento

financeiro de concentracio e centralizacdo dos capitais dispersos:

Private Equity (PE), em sua definicdo estrita, refere-se a investimentos em
acgoOes (equity investments) de empresas nao listadas em mercados publicos
de valores, independentemente da estrutura societaria utilizada. Em razéo de
sua natureza caracterizada por baixa liquidez, retornos de longo prazo, e
assimetria informacional, negdcios de Private Equity possuem riscos e
retornos mais elevados que os tradicionais, o que os classifica na categoria de
ativos alternativos (alternative assets). Esta caracteristica diferenciada, de
alto risco, mas com potencial para retornos significativos, contribui para
inibir sua adog¢do como um tipo de investimento comum entre
investidores institucionais nos EUA até a década de 70. (Gill, 1981;
Gompers, 1994; Gompers e Lerner, 2002; Anson, 2006; Metrick, 2007; EVCA,
2007; Mathonet e Meyer, 2008). (ABDI, 2009, 42, grifos nossos)

O relatério também apresenta as “boas novas”:

A industria de PE/VC esté hoje em rapida expansao pelo mundo. A medida que
as economias nacionais apresentem dimensdes adequadas, com PIBs
superiores a US$ 500 bilhdes, instituigcdes garantidoras do cumprimento de
contratos, mercados de capitais ativos, que apresentem facilidade para
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abertura de capital, estabilidade institucional e macroeconémica,
governos com atitudes e politicas favoraveis a criagdo de novas
empresas, a transformacgao de empresas tradicionais, o modelo de PE/VC
se instala e se consolida. Ele esta hoje presente em mais de 90 paises.
(ABDI, 2009, p.33, grifos nossos)

Em suma, a sua ascensao s6 foi possivel depois da década de 70, em funcao
dos “alto[s] risco[s], mas com potencial para retornos significativos” (caracteristica da
“proeminéncia” ou aspecto “dominante” da “financeiriza¢do”). O seu objetivo se refere
a “investimentos” (criacdo de capital ficticio) “a¢des (equity investments) de empresas
nao listadas em mercados publicos de valores” (o que denominamos anteriormente
de “mercado varejista” de empresas) e os seus participantes precisam abrir mdo da
liquidez por um longo prazo®’, ou seja, é oferecida a oportunidade para alocagao
desse dinheiro “ocioso” (transformando-o em capital-dinheiro) por um longo periodo
de tempo. Uma vez que para os seus possuidores ele ndo tem nenhuma utilidade
imediata, mas também nao podem permanecer “inuteis” e devem proporcionar uma

renda de juros ou dividendos aos seus detentores.

A construcdo desse cenario parece confirmar a hipétese de que essas
operacoes estdo inseridas num movimento que extrapola suas proprias
determinacgdes, ao mesmo tempo em que apresentam uma aderéncia extraordinaria
ao préprio desenvolvimento do Capital na sua nova forma “dominante” ou “sob a
dominancia financeira”. Dito de outra forma, analisar o movimento de um processo

(strictu censo) ou o outro (lato sensu) demonstra a sua natureza reflexiva.

Desta forma, o modus operandi dessas empresas tem muito a dizer sobre as
substantivas altera¢des ocorridas nos determinantes da concentracéo e centralizagao

no capitalismo contemporaneo.

O Private Equity, como vimos, ndo é nada mais do que um “produto financeiro”
que opera a concentracdo e centralizagdo na forma de fusbes & aquisicoes
corporativas para buscar desenvolver uma alternativa estratégica de “criagcao de valor”

acima do lucro médio ou das condicbes médias de lucratividade observadas no

67 “Diferentemente do que ocorre com os fundos de renda variavel (agdes) convencionais, os fundos
de Venture Capital e Private Equity normalmente sdo estruturados em “condominios fechados”, ou seja,
os investidores compram as cotas e ndo podem resgata-las enquanto o fundo estiver ativo. Os cotistas
s6 vao receber o capital (valor investido mais o lucro) quando ocorrer o desinvestimento, o que costuma
ocorrer de 5 a 10 anos apo6s o inicio do fundo.” (ABDI, 2009)
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mercado. Essa “engenhosidade”, em ultima insténcia, esta direcionada para vencer a
eterna batalha do capitalismo contra o rebaixamento da taxa de lucro e a
impossibilidade objetiva do capital de se reproduzir num ritmo “aceitavel”’. Essa
atuacdo se da de duas maneiras: a primeira, como “produto financeiro” ou “ativo
financeiro” desempenham um papel fundamental na esfera da circulacéo, “reciclando”
os excedentes monetarios (crescentes) disponibilizados pela estrutura financeira; num
segundo momento, direcionando-os para promoverem a formagao de oligopdlios em

todos os segmentos relevantes da economia.

Esse movimento, permite-nos inferir que ndo deve demorar muito para que as
estruturas de defesa da concorréncia (como o CADE®®, por exemplo) comece a sofrer
forte pressao para flexibilizar os seus processos de autorizacdo — 0 que nunca ocorre
de forma abrupta, mas como processo que visa afastar as contradicdes inerentes ao

movimento.5°

Utilizando-se de estratégias diversificadas para valorizagdo dos seus ativos
financeiros, essa “industria financeira” se distingue dos demais “papéis” ao dirigir a sua
acao de “valorizagdo do valor” vendendo um servigo (de gestdo) estratégico e
altamente especializado de centralizagdo dos capitais dispersos em diversos
segmentos, o qual diverge completamente da compra de uma simples agdo no

mercado secundario, por exemplo.

MARX (1998) ja descrevia a tendéncia do capitalismo a transformar todas os
tipos de relacbes sociais em mercadorias para serem trocadas no mercado desde que

tivessem algum valor apreciavel (transformando qualquer valor de uso em valor de

68 Conselho Administrativo de Defesa Econémica é uma autarquia federal brasileira, vinculada
ao Ministério da Justica e Seguranga Publica, componente do Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia, ao lado da Secretaria de  Acompanhamento  Econbémico. Fonte:
https://www.gov.br/cade/pt-br

69 O caso da compra da Garoto pela Nestlé é emblematico e ilustra bem a questdo. O caso
virou uma briga judicial de décadas e ainda sem desfecho. A operagao foi autorizada com o dominio
de expressivos 58% da fatia de mercado pela Nestlé (contra 33% da Lacta). A analise do movimento
de concentragdo e centralizagdo nos permite inferir que esses 6érgaos sao incompativeis com a
dindmica do capitalismo contemporanea e ndo deve demorar muito para a sua fungcéo passar a ser
cada vez mais figurativa. Na verdade, conforme demonstramos, esse processo ja esta em curso. “A
Nestlé comprou a Garoto em 2002, mas a operacdo acabou vetada pelo Cade dois anos mais tarde.
Na época, os julgamentos do Cade eram feitos depois de o negédcio ter sido concretizado (fato
no minimo curioso). Na época, a Nestlé tinha 34% do mercado de chocolate do Pais - ao comprar a
Garoto, chegou a 58%, contra 33% da Lacta.”. Fonte: CNN Brasil, 25 de junho de 2021, Disponivel
em: https://www.cnnbrasil.com.br/business/2021/06/25/presidente-do-cade-ordena-reabertura-do-
caso-nestle-e-garoto-19-anos-apos-fusao
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troca). A criagdo de um “ativo financeiro”, lastreado em empresas que s&o adquiridas
ou fundidas, exclusivamente para receberem um determinado trato estratégico que
permita a sua valorizagao, é apenas uma das varias faces da generalizagao da légica
estritamente financeira materializada na criagao de um mercado proprio para a compra
e venda de empresas (as “boutiques de empresas”). O advento de um mercado nesse
nivel e de tamanha complexidade ratifica a tendéncia preconizada por Marx.

O advento de um mercado para o comércio de empresas, de tamanha
complexidade, com o objetivo de promover a valorizagdo do capital, como ratifica a
tendéncia preconizada por Marx, s € possivel emergir quando o volume de recursos
monetarios acumulados e centralizados se tornou tdo extraordinariamente grande e
liquido que ja & capaz de comercializar ndo apenas 0s ovos, mas a propria “galinha
dos ovos de ouro” como uma mercadoria como outra qualquer. O que pareceria
inconcebivel num processo pouco desenvolvido de acumulagcdo monetaria aparece
naturalizado no capitalismo sob a dominancia financeira e materializada nas fusées &

aquisi¢ées promovidas pelos fundos criados com esse objetivo.

Deixada em segundo plano, a finalidade tradicional das empresas, que era a
de servir de meio direto de extracado de excedente (mais-valia) através da producgéo
de mercadorias para serem trocadas no mercado, é transformada em mercadoria no
sentido estrito do termo. (Cf. Capitulo 1, item 1.2) Uma vez que, pela ética dos
“organizadores” a unica motivagao para a sua aquisi¢ao € a venda no mercado por
um preco superior ao da compra. Naturalmente, como destacamos anteriormente, o
interesse dos grandes grupos por esses pequenos conglomerados (ou o seu valor de
uso) se deve aos determinantes da concorréncia, ou seja, a possibilidade de ser

mitigada ou eliminada.

Por se tratar de uma mercadoria extremamente sofisticada e de alto valor
agregado, o termo para designar o locus onde as “mercadorias” sdo expostas

ganharam a designagao de “boutiques” ou “vitrines” de empresas.

As estratégias para valorizacdo e diferenciagdo dessas empresas
(transformadas em mercadorias no sentido estrito do termo) sao diversificadas, mas
apontam quase sempre para a consolidacdo de nichos de mercado, criando as
condigdes que tentam reproduzir a criagdo de oligopolios localizados em espacgos
geograficos cuidadosamente escolhidos e que possuem alguma representatividade

tatica ou estratégica. Posteriormente, a venda desses pequenos nichos organizados



102

para outros fundos, as aberturas de capital (/POs) ou mesmo a venda direta para os
gigantes de determinado segmento, numa estratégia que pode ser horizontal ou
vertical, significa a formagdo de um oligopdlio com os seus efeitos conhecidos:
restricdo a entrada de novos players e controle de um determinado espago geografico
ou nicho de mercado etc, um diferencial e tanto para vencer a concorréncia capitalista,

ao menos temporariamente.

Essas empresas, que antes estavam dispersas e possuiam autonomia, agora
sdo centralizadas, estruturadas e organizadas para formarem pequenas, médias e até
grandes empresas na tentativa de reproduzir o poder de oligopodlio ou até mesmo de
monopdlio, uma epifania proporcionada pela possibilidade de captura dos téo
sonhados lucros extraordinarios ou melhor ainda, os “lucros de fundador” através dos
IPOs. Mas, contraditoriamente, ndo é esse o objetivo principal: trata-se apenas de um
meio para se alcangar determinado fim. Porque o desenvolvimento ou melhor, a
rentabilizagdo do negdcio esta subordinada a logica financeira de “valorizagdo” para
garantir um alto preco na futura alienagado do negdcio. A estratégia de consolidagéo
de mercados através de fusbes & aquisicoes de empresas isoladas e desconexas
segue uma légica elementar, na qual o todo é maior que a soma das partes. Sdo as

pecas de um grande quebra-cabegas que precisa ser montado.

Além disso, demonstra o desenvolvimento histérico e substancial
deslocamento dessas operacdes promovidas “sob a dominancia financeira” se
comparadas com o seu exemplar histérico anterior. Ou seja, a existéncia de um
mercado especifico para negociagdo dessas consolidacbes demonstra a sua
categoria “geral” e difundida. Esse aspecto associado a presenga de um componente
ou determinagao estritamente financeira de “valorizacdo”, que o torna num “ativo
financeiro”, capaz de ser negociado como qualquer outro, ratifica a importancia de se
desenvolver maior compreensao e incorpora-la aos diversos processos associados as
mudangas promovidas sob a égide do capitalismo financeirizado, sob uma perspectiva

critica, naturalmente.
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CONCLUSAO

O trabalho teve como objetivo analisar o movimento de concentragéo e
centralizacado de capital no capitalismo contemporaneo e as alteragdes na dinamica
dos processos concentracionais materializados nas fusdes e aquisi¢des. Com esse
intuito, tomamos como ponto de partida a contribuicdo F. Chesnais e a utilizagcédo de
um método estruturado de busca nas principais revistas internacionais, que publicam
conteudo de economia politica critica marxista com o objetivo de extrair o cerne do
debate sobre a tematica.

A teoria marxista demonstra de forma cabal que a concentracédo e a
centralizagao sao o resultado légico do movimento derivado da acumulagéo infinita de
capital e da sua necessidade de reprodugdo. A manutengcdo dessa logica é
imprescindivel para garantir a sua viabilidade como “ser” estruturante das relagdes
sociais capitalistas. O espectro da crise ronda o capitalismo e a aglutinagéo de capitais
atua como contratendéncia que busca de forma contraditoria reestabelecer
periodicamente o equilibrio perdido. Dada a importancia da crise para compreensao
do movimento do Capital e a sua influéncia sobre a totalidade, foi relevante a presenca
do tema “crise” nos artigos selecionados nas revistas internacionais e a sua
associagao ao movimento mais geral do Capital que busca formas de supera-la.

Visto em perspectiva historica, a analise desse processo, permite-nos inferir
que esse fendmeno apresenta padrdes que vao evoluindo para formas cada vez mais
abstratas de manifestagéo, a qual consiste na negacédo do seu conteudo (a extragéo
de mais-valia) e a tentativa do Capital de se reproduzir de forma magica, a qual é
expressa na sua representagdo monetaria. E nesse sentido que identificamos no
advento das sociedades anbénimas, ao fundar a sua base na riqueza abstrata, a
potencialidade para o desenvolvimento do Capital na sua forma ficticia. O seu avango
extraordinario era visivel desde final do século XIX, mas foi temporariamente contido
por uma crise de grandes proporgdes (crise de 1929). Antes, porém, que ela pudesse
voltar a se desenvolver plenamente outras condi¢des histéricas precisariam surgir até
permitir a ascensao da riqueza abstrata ou ficticia a forma dominante. Tais condi¢des
para a sua emergéncia, segundo Chesnais, foram construidas durante a “era de ouro”
do capitalismo. A constituicdo de uma gigantesca massa de capital-dinheiro viabilizou
o surgimento de m mercado de titulos e valores mobilidrios, a0 mesmo tempo que

consolidou a atuacdo de empresas especializadas na valorizacdo dessas somas



104

acumuladas na forma de capital portador de juros. O bloqueio do processo de
valorizagao e a disponibilidade de capital “ocioso” a procura por formas de valorizagao
impulsionaram as medidas de desregulamentacao e desintermediacdo das décadas
de 1970-80 e foram indispensaveis para permitir a continuidade desse movimento.

A poténcia do capital portador de juros se fez sentir de varias formas. Primeiro,
ao fornecer as bases para o endividamento dos paises do terceiro mundo. Porém,
num segundo momento, a “crise da divida” forneceria as condi¢des politicas para o
‘regramento” imposto aos paises “devedores”. A ampla securitizagédo de todos os
instrumentos de dividas promoveu a difusdo da logica financeira e proporcionou a
diluicdo do risco e a garantia de liquidez, aspectos imprescindiveis para que essa nova
l6gica pudesse avancar e se generalizar inaugurando uma nova fase do capitalismo.
Desta forma, o capitalismo “financeirizado” ndo pode ser entendido como uma opcéao
politica, muito menos a atuacéo deliberada dos agentes financeiros ou “finanga”, mas
sim como consequéncia do desenvolvimento historico da prépria logica contraditoria
das “leis do movimento”.

Em relagdo aos processos concentracionais, objeto primordial da nossa
investigacao, o crescimento exponencial das fusdes e aquisi¢des inseridos num amplo
processo de “financeirizagdo” ou “sob a dominancia financeira” ndo significa s6 o
acirramento da concorréncia, que € a base sobre a qual o sistema se move, mas tem
significado a possibilidade de “fazer dinheiro”, raz&do ultima e fundamento do sistema
capitalista sem necessariamente incrementar a producdo. Essas operagcbes que
passam a desempenhar um papel crescente e cada vez mais importante, também
desejosas de se libertarem das amarras do “real” (producao e realizagédo), deslocam
0 seu eixo gravitacional da orbita dos determinantes estritos da concorréncia para
também tentarem superar os seus proprios limites. Se a conquista de maior poder de
mercado e a presenca de capital ficticio era apenas um meio necessario para a
concretizacdo dessas operagdes, com a ascensao da riqueza abstrata ela deixa de
ser um mero auxiliar para se tornar no objetivo primordial dessas operagdes (D — D’).
O poder de mercado se converte em maior capacidade de criar capital ficticio e ambos

se reforcam.
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