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RESUMO 

 

O objetivo do trabalho é analisar o movimento de concentração e 

centralização de capital na dinâmica do capitalismo contemporâneo em crise e as 

substanciais alterações ocorridas nos determinantes das fusões e aquisições 

quando compreendidas à luz de um amplo processo de “financeirização”. O conceito 

amplo de concentração e centralização é compreendido como decorrente das “leis 

do movimento” e a lógica que se impõe ao Capital na sua sina de valorização. A 

contribuição de François Chesnais é destacada pela centralidade atribuída ao 

“capital portador de juros” e ao “capital fictício” como os principais atores de uma 

nova forma de acumulação derivada de um amplo processo de centralização. 

Acompanhando o seu desenvolvimento histórico destacamos o surgimento das 

sociedades anônimas como a grande “invenção” do Capital que lhe permitirá 

superar as primeiras restrições impostas à sua expansão. Um componente 

crescente de capital fictício passa a influir cada vez mais nas operações de fusões 

e aquisições provocando um deslocamento do seu eixo gravitacional da órbita dos 

determinantes estritos da concorrência com o objetivo de superar os limites 

impostos à sua expansão. Essa análise culmina com a constatação de que se no 

passado essas operações eram dirigidas para a conquista de maior poder de 

mercado e a presença de capital fictício era apenas um componente associado e 

necessário para a concretização dessas operações, com a ascensão da riqueza 

abstrata (capital fictício) 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 fictício e ambos se reforçam. Para ampliar a compreensão do 

fenômeno, dirigimos os nossos esforços para apresentar um panorama sobre 

concentração e centralização de capital através de um método estruturado de busca 

nos principais periódicos marxistas internacionais. As convergências e divergências 

entre as inúmeras interpretações são apresentadas e incorporadas para formarem 

um quadro amplo do qual extraímos o cerne do intenso debate que aponta para as 

sucessivas crises do capitalismo e a sua natureza contraditória. Por fim, buscamos 

concatenar as múltiplas abordagens para demonstrar a natureza das alterações 

ocorridas e o significado atribuído às fusões e aquisições “sob a dominância 

financeira”.  

Palavras-chave: concentração e centralização de capital; fusões e 

aquisições; fundos de Private Equity 
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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. 

François 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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INTRODUÇÃO 

 

A concentração e centralização de capital se intensificam 

extraordinariamente no capitalismo contemporâneo e a sua face mais aparente, 

são as empresas gigantes e as fusões e aquisições entre elas. Pesquisas 

recentes1 apontam para o elevado grau de concentração e centralização do 

capital e a extraordinária complexidade envolvida nas estruturas corporativas 

que dão forma e sustentação a esse movimento incessante de aglutinação dos 

capitais dispersos. Mas, uma vez rompidos os limites da aparência, esse 

fenômeno nos remete aos processos que são constitutivos e a essência do 

Capital, o seu movimento de valorização. 

Com o objetivo de capturar o movimento que levou à constituição desse 

extraordinário desenvolvimento, o nosso trabalho foi estruturado a partir da 

análise do processo de concentração e centralização de capital na dinâmica do 

capitalismo contemporâneo em crise, materializado por fusões e aquisições sob 

a dominância financeira. Iniciamos a nossa investigação procurando reconstituir, 

partindo da formulação de F. Chesnais, as condições históricas que permitiram o 

surgimento, o desenvolvimento e a ascensão de uma “forma de ser” do Capital, 

que não é nova, mas está na raiz dos processos de concentração e centralização 

na dinâmica do capitalismo contemporâneo em crise. Esses, por sua vez, 

encontram a sua materialidade no crescimento exponencial das operações de 

fusões & aquisições promovidas com determinações que não correspondem 

exatamente às mesmas que constituíram a do seu exemplar histórico anterior. 

Ademais, buscamos sustentar que esse movimento encontra-se em perfeita 

sintonia com o movimento do Capital em geral. 

Como ponto de partida, no item 1.1, em A anatomia e o movimento do 

Capital, apresentamos uma breve contextualização das “leis do movimento” e a 

lógica que se impõe ao Capital na sua sina de valorização. Na sequência, 

quando a lógica do Capital se manifesta concretamente e o seu movimento se 

torna palpável e perceptível aos olhos, temos: O fenômeno da concentração na 

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

                                                           
1 VITALI; GLATTELDER; BATTISTON (2011) 
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ganha relevo e buscamos reconstituir as condições que permitiram A ascensão 

da riqueza abstrata (item 1.3) à posição central que ela viria ocupar no 

capitalismo contemporâneo. O movimento lógico e o desenvolvimento histórico 

se fundem para ampliar o sentido dado à concentração/centralização. Assim, em 

As formas lógico-históricas da concentração (item 1.4), procuramos destacar as 

potencialidades que o advento de uma nova forma de organização do capital 

(sociedades anônimas) portava desde a sua origem. Finalmente, buscamos 

concatenar as múltiplas determinações apresentadas ao longo de todo o capítulo 

para estabelecer o nexo causal entre centralização e financeirização (item 1.5 – 

A unidade lógica entre centralização e financeirização). 

No caminho de sucessivas aproximações ao nosso objeto, no segundo 

capítulo, dirigimos os nossos esforços para capturar o “estado da arte” e 

apresentar um panorama da literatura internacional sobre concentração e 

centralização de capital através de um método estruturado de busca nos 

principais periódicos marxistas internacionais. Procuramos responder à seguinte 

pergunta de pesquisa: O que as principais revistas internacionais que publicam 

conteúdo de economia política crítica marxista têm disponibilizado acerca do 

processo de concentração e centralização de capital na dinâmica do capitalismo 

contemporâneo em crise, materializado nas fusões & aquisições? Na primeira 

parte, descrevemos a metodologia utilizada para a revisão sistematizada da 

literatura (item 2.1) e apresentamos um quadro síntese com as principais 

abordagens aderentes ao tema em Resultados e Discussão (item 2.2). Na 

segunda parte procuramos apresentar os principais argumentos presentes nas 

diferentes abordagens com o objetivo de capturar os vários aspectos associados 

ao nosso objeto de estudo, são eles: item 2.3 – Abordagem sobre o processo de 

concentração/centralização de capital – fusões & aquisições; item 2.4 – 

Abordagem do capitalismo contemporâneo em crise e item 2.5 – Abordagem 

sobre a relação entre concentração/centralização e capitalismo contemporâneo. 

No capítulo final, a partir do levantamento efetuado nos periódicos 

marxistas e da contribuição de F. Chesnais, procuramos capturar o núcleo das 

questões que são redundantes entre as inúmeras abordagens e aprofundar a 

discussão sobre elas. No primeiro tópico intitulado Aproximações e 

distanciamentos (item 3.1), buscamos apresentar as convergências e 
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divergências entre a abordagem de F. Chesnais e dos demais autores presentes 

no levantamento. Em seguida, abordamos a questão do capitalismo 

contemporâneo e os determinantes da crise em Absorção do excedente 

(subconsumo) ou Lei da queda tendencial da taxa de lucro sobreacumulação, 

nos itens 3.2 e 3.3). No último tópico (item 3.4), procuramos contextualizar e 

atribuir um sentido ao que denominamos como Fusões & aquisições “sob a 

dominância financeira”. 

Antes, porém, de iniciarmos a nossa empreitada, é importante 

esclarecermos o significado de dois conceitos amplamente utilizados ao longo da 

nossa explanação. O primeiro deles, refere-se a um conceito abrangente de 

concentração e centralização de capital. Numa conhecida e emblemática 

referência a esse movimento, MARX (1998) fornece-nos uma clara distinção 

entre os dois conceitos. Nas suas próprias palavras: 

Não se trata mais da concentração simples dos meios de produção e do 
comandado sobre o trabalho, a qual significa acumulação. O que temos 
agora é a concentração de capitais já formados, a supressão de sua 
autonomia individual, a expropriação do capitalista pelo capitalista, a 
transformação de muitos capitais pequenos em poucos capitalistas 
grandes. Esse processo se distingue do anterior [concentração] porque 
pressupõe apenas a alteração na repartição dos capitais que já existem e 
estão funcionando; seu campo de ação não está, portanto, limitado pelo 
acréscimo absoluto da riqueza social ou pelos limites absolutos da 
acumulação, por exemplo. O capital se acumula aqui nas mãos de um só, 
porque escapou das mãos de muitos outros noutra parte. Esta é a 
centralização propriamente dita, que não se confunde com a 
acumulação e a concentração. (MARX, 1998, p.729) 

 

Assim, podemos verificar que são categorias distintas. A concentração diz 

respeito à acumulação, ao controle dos meios de produção (ou processo 

produtivo) e ao comando exercido pela classe capitalista sobre os trabalhadores. 

Na centralização é diferente. Os capitais que já estão em funcionamento 

(processo de acumulação) e dispersos são reunidos sob o comando de um outro 

capital que deseja subjugá-lo, sem aumentar necessariamente o processo de 

acumulação. Na batalha da concorrência os menores capitais são vencidos pelos 

maiores. É esse o sentido da “expropriação do capitalista pelo capitalista, a 

transformação de muitos capitais pequenos em poucos capitalistas grandes”. 

Desta forma, ao longo do texto, faremos referência à concentração e 

centralização de capital num sentido amplo, que corresponde ao movimento geral 
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de aglutinação dos capitais, ignorando a especificidade de cada termo. Ao 

utilizarmos os termos separadamente será mantida a sua precisão conceitual. 

O segundo deles, amplamente utilizado, são as fusões & aquisições. Ao 

longo do nosso desenvolvimento, atribuímos a esse termo um sentido amplo que 

pode incluir outros processos derivados. Mas todos eles dizem respeito à forma 

pela qual a concentração e centralização se materializa e opera para viabilizar os 

seus objetivos concentracionais. Alguns termos com sentido aproximado são, 

normalmente, termos jurídicos atribuídos a cada tipo de operação que altera a 

estrutura de capital das empresas envolvidas. Para esclarecer a questão, 

buscamos, ainda que brevemente, apresentar as principais operações 

associadas à concentração e centralização. Elas podem ser resumidas em quatro 

principais: a fusão, a aquisição, a incorporação e a joint venture.  

A fusão é uma operação na qual os ativos e passivos das empresas 

envolvidas desaparecem e dão origem a uma nova empresa (ex. A + B = C). A 

aquisição, por sua vez, é a compra de uma empresa por outra, ou seja, todos os 

ativos e os passivos da adquirida são incorporados à empresa adquirente e o 

controle da companhia só é exercido quando a compra envolve mais de 50% do 

capital votante. A joint venture (“aventura conjunta”, numa tradução livre) está 

mais próxima de uma sociedade entre empresas. Desta forma, duas ou mais 

empresas se unem para constituir uma terceira, distinta das anteriores e sem 

afetar os negócios explorados pelas empresas associadas. (CANO, 2002, p.26-

27) 
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CAPÍTULO 1: O MOVIMENTO DO CAPITAL CONTEMPORÂNEO SOB A 

DOMINÂNCIA FINANCEIRA: A CONTRIBUIÇÃO DE FRANÇOIS CHESNAIS 

 

Nessa primeira parte, buscamos reproduzir à luz das contribuições de 

François Chesnais, aderindo e recorrendo a todo o seu referencial teórico, alguns 

aspectos do movimento do capital contemporâneo sob a dominância financeira. 

Apesar de Chesnais, partindo da categoria capital portador de juros de Marx, 

tomar como objeto e desenvolver uma determinada linha de interpretação sobre 

as possíveis causas da exacerbação das finanças (ou “financeirização”) no 

capitalismo contemporâneo, nosso objetivo, por outro lado, consiste numa 

tentativa de buscar identificar e enfatizar a centralidade que o tema da 

concentração e centralização exerce na sua argumentação e da qual a 

“financeirização” só pode ser entendida como a sua principal forma de 

manifestação. 

O capítulo está estruturado da seguinte forma: em “O Fenômeno da 

Concentração na sua Imediaticidade”, procuramos apresentar a forma imediata 

ou concreta de manifestação do fenômeno da centralização contemporânea para 

tentar reconstruir, ainda que parcialmente, os seus possíveis determinantes. Na 

sequência, em “A Ascensão da Riqueza Abstrata” buscamos percorrer o 

caminho histórico de constituição de uma forma de riqueza que viria a se tornar 

“dominante” no capitalismo contemporâneo. Já em “As Formas Lógico-históricas 

da Concentração” o objetivo é colocar em evidência a capacidade adaptativa do 

Capital para lidar com as contradições que engendra no seu próprio movimento 

de valorização e as soluções concretas e objetivas criadas por ele ao tentar 

superá-las. E, finalmente, em “A Unidade Lógica entre Centralização e 

Financeirização” 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 Capital2, 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 homônimo Harvey no 

século XVII, e aos avanços que essa descoberta significou para a pesquisa 

médica. E, prossegue, destacando que todo o avanço científico que se deu após 

essa importante descoberta “ainda repousa sobre as conclusões sólidas 

apresentadas por ele pela primeira vez”. 

Da mesma forma, o “capital é o sangue que flui através do corpo político 

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 intervenções cirúrgicas 

buscam desobstruir e garantir a manutenção desse fluxo. No entanto, são 

incapazes de modificar a sua lógica de funcionamento. As intervenções são 

promovidas no limite da lógica, que não pode (ou não deve) ser modificada. O 

Capital para se manter “vivo” precisa buscar formas de garantir a manutenção 

das suas condições objetivas de “vida” e “reprodução”, sem as quais pode 

perecer. Num “capitalismo sem rivais”3, as suas mais de 07 bilhões de células 

trabalham dia e noite para garantir o perfeito funcionamento desse organismo 

social complexo. De modo que cada célula, órgão e seus sistemas desempenhem 

uma função coordenada com os demais. E um sistema nervoso central controla, 

direciona e monitora esse desenrolar tentando garantir que as suas funções vitais 

permaneçam em perfeita harmonia. Todos com a sua autonomia plenamente 

garantida, desde que subordinada à lógica. 

É nesse sentido que a “tendência inexorável” do capital à concentração e 

centralização apontada por Marx é um fenômeno que nos remete à essência do 

capital e alude aos processos que são constitutivos desse modo peculiar e 

histórico de produção e dos quais dependem a sua reprodução. A necessidade 

de acumulação infinita de capital; a concentração de capital necessária para 

                                                           
2 HARVEY (2011) 
3 Numa referência 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 centralização de capital, que decorre de ambas, são 

expressões distintas de um mesmo movimento, o movimento de valorização do 

capital. Essa tríade categorial dita o ritmo desse movimento e também exacerba 

as suas contradições. Entretanto, a forma como ela se manifesta depende das 

circunstâncias históricas e do grau e da forma de desenvolvimento das forças 

produtivas, além das complexas relações econômicas e sociais derivadas desse 

processo que se manifesta de forma lógica, histórica e dialética4, as quais, por 

esse natureza, são distintas ao longo do seu desenvolvimento. O conteúdo 

continua o mesmo. É a mesma acumulação, concentração e centralização de 

sempre, mas ela aparece com novas feições e contornos que dissimulam o seu 

conteúdo, fazendo-a parecer o que ela não é. Perceptível, apenas, no seu 

movimento aparente, é preciso dissecar o seu corpo para investigar a estrutura 

dos diferentes elementos constitutivos e extrair deles as suas verdadeiras 

determinações. 

É com base na força avassaladora dessa “tendência”, criada pelo 

movimento ininterrupto de valorização e impulsionada pela concorrência entre os 

capitais, que temos o privilégio de reconhecer nesse longo processo e na sua 

forma plenamente desenvolvida a fusão de todas as categorias relevantes para 

se compreender o desenvolvimento do Capital (capital comercial, capital 

industrial, capital bancário, capital-dinheiro, capital portador de juros, capital 

fictício etc.), formando uma totalidade social. Tratam-se, todas, de formas parciais 

de um organismo social complexo, o Capital, em constante processo de 

adaptação às necessidades impostas pelos condicionamentos históricos. Esse 

aparece, num nível avançado do seu desenvolvimento, materializado numa 

gigantesca massa de capital social derivada de diferentes metabolismos sociais 

que culminam com a sua centralização, que é ao mesmo tempo causa e efeito 

do seu próprio movimento.  

O manejo dessa gigantesca massa de capital social por empresas privadas 

com o objetivo de valorizá-la cria repercussões complexas para o conjunto da 

sociedade, a qual é agravada pela centralização do seu controle por uma ínfima 

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

                                                           
4 Numa alusão 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 imprescindível, fiel depositário e garantidor de 

última instância da continuidade do processo de acumulação.5 

Quais são as causas e o significado desse processo para o 

desenvolvimento da economia capitalista, quais são as suas formas de 

manifestação “lógico-históricas”, uma vez que o Capital busca, constantemente, 

formas de superar as contradições que ele mesmo engendra no seu movimento? 

Qual o conteúdo dessas formas e os seus reflexos no contexto de uma sociedade 

de massas e de um capitalismo plenamente desenvolvido e monopolizado? E, 

ainda, quais são os prognósticos possíveis ao se compreender a lógica do 

movimento dessa “tendência” em contínua expansão e levada às últimas 

consequências? 

Essas são todas questões legítimas, sobre as quais inúmeros autores, ao 

longo da história, debruçaram-se ao tentar decifrar a forma de manifestação da 

dinâmica do Capital no seu tempo. Todos irremediavelmente submetidos ao seu 

tempo histórico. Ilustres pensadores tomaram para si a difícil missão de decifrar 

o enigma de sobrevivência do Capital no seu tempo. Com os olhos atentos à 

sucessão dos fatos pretéritos, mas com os pés irremediavelmente fincados no 

presente, num híbrido de passado fechado e futuro de múltiplas possibilidades, 

sempre repousa a esperança do “improvável”, por mais que o cotidiano reforce, 

continuamente, o afastamento de outras possibilidades reais e perfeitamente 

factíveis a cada novo movimento.6 

                                                           
5 Mascaro (2013) aborda a questão do Estado como um “fenômeno especificamente 

capitalista”. Partindo da célebre indagação formulada por Pachukanis (1988) sobre a natureza 
velada e impessoal da dominação de classe que se expressa no aparelho de coação estatal. Ele 
desenvolve uma teorização que busca demonstrar a natureza histórica do Estado e as suas 
determinações. Segundo Marcaro (2013): “No capitalismo, a apreensão do produto da força de 
trabalho e dos bens não é mais feita a partir de uma posse bruta ou da violência física. Há uma 
intermediação universal das mercadorias, garantida não por cada burguês, mas por uma 
instância apartada de todos eles. O Estado, assim, se revela como um aparato necessário à 
reprodução capitalista, assegurando a troca das mercadorias e a própria exploração da 
força de trabalho sob forma assalariada. (...) Nesse sentido, deve-se entender o Estado 
não como um aparato neutro à disposição da burguesia, para que, nele, ela exerça o poder. 
É preciso compreender na dinâmica das próprias relações capitalistas a razão de ser estrutural 
do Estado. (...) Por isso, o Estado não é um poder neutro e a princípio indiferente que foi 
acoplado por acaso à exploração empreendida pelos burgueses. O Estado é um derivado 
necessário da própria reprodução capitalista; essas relações ensejam sua constituição ou 
sua formação. Sendo estranho a cada burguês e a cada trabalhador explorado, individualmente 
tomados, é, ao mesmo tempo, elemento necessário de sua constituição e da reprodução de suas 
relações sociais.” (MASCARO, 2016, pp.18-19, grifos nossos)  

6 MÉSZÁROS  (2014), no seu brilhante estudo sobre O Poder da Ideologia, 
apresenta o desenvolvimento dessa questão nos seguintes termos: “Nas sociedades capitalistas 
liberal-conservadoras do ocidente, o discurso ideológico domina a tal ponto a determinação de 
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Nessa nossa empreitada, partimos da interpretação de François 

Chesnais, economista marxista francês com vários trabalhos na atualidade sobre 

as transformações no capitalismo contemporâneo, e aderimos aos seus 

referenciais teóricos no intuito de buscar reconstituir os aspectos de um processo 

amplo de concentração e centralização de capital. A “financeirização”, sem 

dúvida o termo mais associado à obra do autor da fase contemporânea do 

capitalismo, é ressaltada aqui como subproduto ou a forma pela qual essa 

centralização se expressa. Esse processo opera no ímpeto de promover e 

garantir a reprodução do capital numa economia caracterizada pelo baixo 

crescimento econômico, pela ausência de qualquer tipo de constrangimento à 

livre circulação de capitais, e pelas sucessivas crises com aparente origem na 

órbita financeira, reflexo de uma exacerbação e de uma disfuncionalidade do 

capital na sua forma “fictícia”. 

Apesar do nosso autor tomar como objeto e desenvolver uma 

determinada linha de interpretação sobre as possíveis causas da exacerbação 

das finanças no capitalismo contemporâneo e os desdobramentos do processo 

de “financeirização”, partindo da categoria capital portador de juros de Marx 

(2017), buscamos reforçar o argumento colocando em evidência a presença da 

concentração e centralização a qual a “financeirização” só pode ser 

compreendida como a forma histórica que esse processo tomou e pela qual se 

manifesta e opera. Essa aparece diretamente associada à centralização dos 

excedentes monetários, como resultado das condições históricas criadas pela 

própria dinâmica de valorização do Capital que culminaria com a centralização 

desses recursos pelos operadores do mercado de dinheiro (e títulos variados) 

nas suas mais variadas expressões e instrumentos utilizados, notadamente cada 

vez mais “abstratos”. 

                                                           
todos os valores que muito frequentemente não 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 
consequências práticas que nele se encontram mais ou menos implícitas. O próprio ato de 
penetrar na estrutura do discurso ideológico dominante inevitavelmente apresenta as seguintes 
determinações “racionais” preestabelecidas: a) quanto (ou quão pouco) nos é permitido 
questionar; b) de que ponto de vista; e c) com que finalidade. ” (MÉSZÁROS, 2014, p.58 grifos 
nossos) 

 



19 
 

Nesse sentido, um dos aspectos fundamentais da “financeirização” diz 

respeito à relevância que a centralização na sua forma monetária assume no 

movimento que busca a valorização do Capital. Mas esse reflexo não é 

puramente “financeiro”, como podemos ser induzidos a pensar. Ele tem reflexos 

diretos também sobre as “máquinas” – porque decorre de um movimento único 

com várias formas de repercussão, operando em conjunto e convergindo para 

um ponto específico, o imperativo que se impõe ao Capital, a sua reprodução.  

Chesnais, ao longo da sua pesquisa e desde o seu livro “A mundialização 

do capital” de 1996 até o artigo do livro “A finança capitalista” de 2010, percorre 

um longo caminho que o leva a mudar de perspectiva, passando da esfera 

produtiva e avançando para a dominância da esfera financeira MARQUES; 

NAKATANI (2009). Essa guinada leva o nosso autor a retomar a análise do papel 

do capital dinheiro e do sistema de crédito. Voltando-se para os estudos do livro 

III de O Capital de Marx (2017), descobre no "capital portador de juros” e na sua 

face mais perversa, a do "capital fictício”, os elementos fundamentais para a 

compreensão do capitalismo contemporâneo. 
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1.2 – O fenômeno da concentração na sua imediaticidade 

 

O fenômeno da concentração, a sua forma mais aparente e imediata, é a 

fusão & aquisição. Apesar da surpreendente atualidade, a sua relevância se 

tornara evidente em finais do século XIX e em meados do século XX7, quando o 

seu desenvolvimento levou a resultados inquestionáveis e de grandes 

repercussões para o conjunto da economia. Essas transações chamam a 

atenção e ganham grande visibilidade pelas monumentais cifras movimentadas, 

normalmente negócios multibilionários entre grandes empresas que, além de 

atraírem a atenção do público em geral, também são alvo das autoridades pelos 

possíveis impactos negativos desses atos de concentração à concorrência. 

Na era da informação, temos inclusive todos os detalhes sobre a 

negociação: estratégia, valor, forma de pagamento – normalmente permutas de 

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

Conforme destaca CHESNAIS (2010) ao analisar a categoria “capital 

fictício”8 e a sua relação com essa forma de “transação” que se generalizou nos 

processos de fusões & aquisições: 

                                                           
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 país 
(Morgan, Rockfeller, Mellon, Du Pont, o “grupodeChicago” e o “grupodeCleveland”, Bank 
of America, First National City Bank); a economia da Inglaterra estava também nas mãos de 
8 grupos. Em geral, a ação da oligarquia financeira se efetiva com a intervenção das mesmas 
pessoas nos conselhos de direção de inúmeras empresas, bancos e também na gestão 
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 direção nas 250 
corporações mais importantes do país; na França, os diretores do Banque de Paris et des 
Pays Bas ocupavam 190 postos de direção em conselhos de diferentes companhias. A 
influência internacional antidemocrática 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), 
João Goulart (Brasil, 1964) e Salvador Allende (Chile, 1973) – nos três casos, com a sustentação 
dessa oligarquia, estabeleceram-se, na sequência dos golpes que patrocinaram, regimes 
ferozmente antidemocráticos. (Netto, 2012, p.194, grifos nossos) 

8 CHESNAIS (2010), atribui o sentido a essa categoria. “Esse termo designa os títulos 
que foram emitidos no momento dos empréstimos em dinheiro a entidades públicas ou a 
empresas ou como expressão da participação dos primeiros participantes no financiamento do 
capital de uma empresa. Para seus detentores, esses títulos, ações e obrigações, representam 
um “capital” do qual eles esperam um rendimento regular sob a forma de juros e dividendos (uma 
“capitalização”) e que eles desejam poder vender em um espaço de tempos muito curto, seja em 
caso de necessidade de dinheiro, seja para o aplicar de maneira mais rentável. Entretanto, no 
momento em que eles são vistos sob o ângulo do movimento do capital entendido como capital 
produtivo de valor e mais-valia, esses títulos não são capital. No melhor dos casos, são a 
“lembrança” de um investimento feito há muito tempo. No momento de crash e outras crises de 
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Eles puderam ser contabilizados como ativo no balanço dos bancos, 
utilizados por uma empresa como meio para “pagar” a compra de 
uma outra no quadro de uma fusão, ou no caso de particulares, 
colocados como caução para fim de empréstimos. (CHESNAIS, 2010, 
p.99, grifos nossos).  

 

Também poderíamos acrescentar um outro aspecto “fictício” bastante 

relevante: a simples divulgação dessas “boas novas” ao mercado se constitui 

num instrumento poderoso de valorização das ações das empresas envolvidas, 

uma vez que já foram considerados nos cálculos (leia-se ganhos financeiros-

especulativos) de integração entre as empresas. Uma "engenharia financeira” 

em que a ficção se torna objetiva e real.9 

 Associado a esse processo, também observamos a euforia associada 

aos lançamentos dos tão esperados IPOs (Initial Public Offering) nas Bolsas de 

Valores espalhadas ao redor do mundo, oportunidade na qual bilhões de dólares 

aparecem como num passe de mágica como resultado dessas captações. Tais 

eventos são vistos como uma oportunidade singular para o “investimento” dos 

capitais “que andam vagando pelo mundo como almas penadas” e precisam 

encontrar oportunidades de “valorização”, uma vez que a dinâmica de um 

mercado cada vez mais oligopolizado e complexo se constitui numa barreira 

imediata para a constituição de empreendimentos viáveis (lucrativos). Essa 

situação é agravada pelo número muito limitado de empresas “seguras” em 

condições de absorver a abundância dos recursos monetários disponíveis, em 

função das taxas mínimas de retorno exigidas pelos investidores.  

                                                           
mercado financeiro, esse caráter fictício dos títulos se revela e se desvaloriza às custas de seus 
detentores. (CHESNAIS, 2010, p.99) 

9 CANO (2002), ao analisar os determinantes das fusões & aquisições para o caso norte-
americano, observa esse fenômeno a partir dos dados de Mueller: “A adquirida sempre passa 
por forte valorização de suas ações a partir do anúncio da operação. Muitas vezes, a 
valorização começa 1 ou 2 meses antes do anúncio. Entre o anúncio e a efetivação da operação 
– período médio de 7 meses – as ações se valorizam muito. Após o anúncio a adquirida 
desaparece, não havendo, portanto, ações para analisar. (Mueller, 1987:69). Tais estudos 
mostram que as F&A (fusões e aquisições) nos EUA respondem muito ao comportamento das 
ações. A valorização da adquirente – inclusive com provável acumulo de lucros e bom fluxo de 
caixa – potencializa a capacidade de comprar outras empresas com trocas de ações ou se 
financiando no mercado. A compra de grandes lotes de ações da empresa alvo antes do 
anúncio da operação, no anúncio, ou mesmo por meio de uma oferta hostil (takeover), 
garante ganhos financeiros extraordinários para a adquirente que, muitas vezes, 
ultrapassam o valor dos lucros auferidos pela mesma ao longo de vários anos.”  (CANO, 
2002, p.45, grifo nosso) 



22 
 

Todas essas restrições, associadas a um capitalismo de grandes e 

complexas estruturas produtivas dominadas por oligopólios internacionalizados, 

criam uma situação na qual a estratégia desses grandes grupos está direcionada 

para a consolidação de nichos de mercado através de fusões & aquisições. Fato 

esse que não promove a expansão e/ou abertura de novos negócios, mas sim a 

sua consolidação, uma vez que a forma de produção dominante é a de grandes 

unidades integradas internacionalmente. SAWAYA (2006) ressalta, no seu 

estudo sobre a expansão das multinacionais e a sua relação com o processo de 

industrialização na periferia, os seguintes apontamentos: 

Olhando-se para os dados da UNCTAD, parece não restar dúvida de 
que o que caracteriza a mundialização de capital nos anos 90, “sua 
face mais visível”, é o volume de fusões e aquisições (F&A) que 
definem a forma do IDE (UNCTAD 2000:159), e que, portanto, 
marca o predomínio do processo de centralização 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 concentração dessas operações 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 centralização de capitais em escala mundial. (SAWAYA, 2006, 
p. 233, grifos nossos) 

 

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

relevância desse fenômeno aparece de forma ainda mais virulenta: 

Entre 1980 e 1998, houve 7.895 operações de fusões 
(correspondendo a 55% do total de bancos em 1980), envolvendo 
ativos de US$ 2,4 trilhões (em termos nominais). Em termos reais 
(dólar de 1996), os ativos adquiridos somaram US$ 2,7 trilhões. Isso 
perfaz uma média de 420 fusões por ano. Particularmente notável 
entre 1990 e 1999 foi o aumento no valor dos ativos envolvidos 
nas maiores fusões da história bancária 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 bancários domésticos em 1998) 
(Rhoades, 2000). As megafusões 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 análise da Profa. Conceição TAVARES (1983) sobre o 

processo de centralização brasileira: 

Este processo de centralização do “capital financeiro” estaria 
confirmando o alto grau de concentração da atividade econômica 
urbana nos principais centros industriais e financeiros do País e 
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conduzindo a uma mudança acentuada na estrutura oligopólica da 
economia, mediante associação e fusão de grupos empresariais e 
financeiros, nacionais e estrangeiros. As novas formas de associação do 
capital tendem a conduzir a um tipo de estrutura oligopólica que supõe 
um grau muito maior de abertura externa das empresas e uma 
internacionalização progressiva dos principais setores da economia. No 
entanto, restam, porém, vários problemas para esclarecer; o mais 
importante deles se refere a qual seria a base real de sustentação 
dessa rearticulação empresarial. (TAVARES, 1983, p.217)10 

 

Tais operações são incentivadas pela disponibilidade de uma massa de 

capital-dinheiro acumulada e centralizada que precisa encontrar uma forma de 

valorização. Conforme CHESNAIS (2005), deve-se atentar para o caso dos 

fundos de pensão11, cuja função institucional é garantir o pagamento das 

aposentadorias dos seus “contribuintes” por um longo período de tempo. Nesse 

caso, a única forma de garantir a valorização dos seus fundos líquidos 

crescentes e “ociosos” foi transferindo a gestão desse capital-dinheiro para 

“especialistas” ou administradores financeiros especializados, a quem cumpre 

garantir a sua valorização se utilizando de todos os “instrumentos” e “inovações” 

financeiras disponíveis para atingirem as suas metas de rentabilidade. Essas 

metas definem a sua elevada remuneração12, o que implica na utilização de 

métodos tradicionais (compra de ações, debêntures, e não apenas todos os tipos 

de títulos de dívida pública e privada, mas também opções, arbitragens, 

derivativos entre outros), em uma única palavra, na especulação financeira. 

Logo, o seu negócio é “fazer dinheiro” com a única matéria-prima que dispõe, o 

próprio dinheiro. CHESNAIS (2005), caracteriza muito bem essa lógica: 

                                                           
10 A importância atribuída a esse processo também é destaca em outro trecho: “O 

desenvolvimento do capitalismo está profundamente marcado pelo processo de 
concentração, tanto no perfil que assume como nos resultados econômicos e sociais que 
alcança em cada etapa. Daí ser esse um fenômeno decisivo na explicação do funcionamento 
e expansão do sistema.” (TAVARES, 1983, p. 194, grifo nosso) 

11 “Os fundos de pensão acumulam contribuições calculadas sobre os salários e 
vencimentos, e seu objetivo declarado é assegurar aos assalariados, depois de aposentados, 
uma pensão regular e estável. Trata-se de instituições que centralizam, no quadro de regimes 
privados de previdência de empresas, uma forma de poupança cujas rendas salariais (no sentido 
amplo) representam a fonte inicial.” (CHESNAIS, 2005, p.51) 

12 Harvey, recorre aos dados de Craig Calhoun para ilustrar a magnitude dos valores 
envolvidos na gestão financeira:  “Em 2010, a reserva de bônus para os empregados do ramo 
de gestão de títulos financeiros, só na cidade de Nova York, foi de US$ 20,8 bilhões; os 25 
maiores gerentes de fundos de hedge ganharam US$ 22,7 bilhões. E isso depois de o colapso 
do mercado ter revelado o dano que a financeirização estava causando à economia em geral. 
(Havey, David. 17 contradições e o fim do capitalismo. Tradução Rogério Bettoni. – 1.ed. – São 
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 lógica econômica em que o dinheiro 
entesourado adquire, em virtude de mecanismos do mercado 
secundário de títulos e da liquidez, a propriedade “miraculosa” de 
“gerar filhotes”. O “capitalismo patrimonial” é aquele em que o 
entesouramento estéril, representado pelo “pé-de-meia”, cede lugar ao 
mercado financeiro dotado da capacidade mágica de transformar 
o dinheiro em um valor que “produz”.13 (CHESNAIS, 2005, p.50, 
grifos nossos) 

 

Mas afora os negócios multibilionários, a concentração e centralização 

também avançam promissoramente no “comércio varejista” de pequenas e 

médias empresas materializadas na atuação dos fundos que ficaram conhecidos 

como Private Equity e Venture Capita”14. CHESNAIS (2005), identifica, a 

peculiaridade dessas vertentes na sua investigação:  

Quando ela existe, sua atividade de financiamento se faz em outros 
quadros institucionais que não os mercados financeiros. Os mais 
importantes são os business angel e o venture capital, em que os 
meios financeiros são postos à disposição direta dos investidores 
ou de capitalistas individuais inovadores, nos quais o investidor 
financeiro faz uma aposta. Os mercados de obrigações lhe permitem 
jamais conhecer seus devedores dos empréstimos. Seu problema não é 
saber “quem pagará o mico”, mas saber se os mercados permanecerão 
líquidos. (CHESNAIS, 2005, p.49) 
 

Através desses instrumentos financeiros, milhares de empresas são 

adquiridas, incorporadas e fundidas num movimento frenético e incessante de 

centralização dos capitais dispersos – movimentando a cada ano um percentual 

cada vez mais expressivo do PIB15. Esses não só são abundantes como também 

                                                           
13 E, complementa, com uma citação de Marx que não poderíamos suprimir pela sua 

beleza e erudição inigualáveis: “desde que ele é emprestado ou investido em uma empresa, 
desde que ele produza uma renda distinta do lucro da empresa, o juro impulsiona [o dinheiro] o 
seu proprietário, quer dormindo ou em vigília, 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 “poupanças” adquiriram] a propriedade de criar valor, de proporcionar juros 
(ou de angariar dividendos e mais-valias bursáteis) tão naturalmente como a pereira dá peras. ” 
(O capital, livro 3, cap. XXIV) 

14 Private Equity ou Venture Capital (PE/VC) é uma atividade de intermediação financeira 
surgida nos EUA em 1946. As organizações que realizam esta atividade são responsáveis pela 
gestão de veículos de investimentos que congregam recursos de um ou mais investidores para 
investimentos de longo-prazo. Em geral, tais recursos são direcionados para empresa não 
cotadas em bolsa de valores. Os aportes são feitos na forma de ações (ordinárias ou 
preferenciais), quotas de participação, debêntures conversíveis, opções, bônus de subscrição ou 
warrants. Após alguns anos, essas participações são liquidadas (saída) e os recursos até 
então investidos, mais o eventual ganho de capital, retornam aos investidores. (RIBEIRO, 
2005, p. 06) 

15 “No início de 2005 existiam 71 organizações gestoras com não mais do que US$ 6 
bilhões em veículos 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 bilhões 
alocados ao Brasil, 2,3% do PIB. Essas organizações gestoras empregavam em torno de 1593 
profissionais, dos quais 2/3 detinham formação superior. Possuíam participação acionária e 
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continuam se expandindo. Segundo os dados disponibilizados na última 

consolidação de dados da indústria de PE&VC16, a indústria de PE&VC teve uma 

evolução de 167,8% no período: 2011-2018, passando de R$ 63,6 bilhões de 

capital comprometido17 em 2011 e saltando para R$ 170,3 bilhões em 2018, um 

desempenho notável para um período de crise18. 

No entanto, o fato que chama mais a atenção e o aspecto mais 

interessante é notarmos que a concentração e centralização “em si”, ou seja, 

correspondendo diretamente aos determinantes da concorrência capitalista e 

orquestrada diretamente pelos “sujeitos” inseridos nessa competição, acabaram 

criando as condições para a emergência de um processo diverso do original. 

Dando origem a uma concentração e centralização “para si”, numa espécie de 

“tomada de consciência” do processo, que passa a se autonomizar e vir a ser, 

ele mesmo, o próprio processo de “valorização” (numa fusão das esferas da 

produção, da circulação e financeira). Deixando de ser um meio utilizado para 

determinado fim (vencer a concorrência e garantir o processo de valorização) ele 

se torna o próprio processo de valorização. Logo, a sua “valoração” deriva não 

só da sua capacidade de criar valor, mas também do fato de já ocuparem esse 

“lugar ao sol” no mercado concorrencial. Em outras palavras, só possuem “valor” 

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

                                                           
realizavam governança 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 gestão da indústria de PE/VC no mundo 
tenham atingido US$ 2,5 trilhões de dólares em 2008, saltando do patamar de US$ 960 bilhões 
em 2003. As organizações gestoras de Private Equity do buy out detinham, ao fim de 2008, US$ 
1 trilhão sob gestão; as organizações gestoras de Venture Capital respondiam por 15% dos 
ativos da indústria com US$ 350 bilhões; os veículos de investimento de PE/VC imobiliários 
detinham US$ 500 bilhões e todos demais (reestruturação, infraestrutura, mezanino, 
balanceados, recursos naturais, etc.) respondiam por US$ 510 bilhões. Ao todo, estima-se que 
a indústria de PE/VC empregue 65.000 pessoas distribuídas, 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 Austrália, 1,2 
mil no Canada, 1,1 mil no Japão. É surpreendente verificar que neste 2º Censo estima-se 
existirem 1.593 profissionais empregados na indústria Brasileira de PE/VC em dezembro de 
2009.” (ABDI: 2009:30, grifos nossos) 

16 Private Equity e Venture Capital 
17 Capital Comprometido é o capital subscrito total pelos investidores e considera os 

valores já aportados e a aportar nos veículos de investimento em operação em 31 de dezembro 
de cada ano. 

18 O “desempenho notável” tem explicação. A crise proporciona uma desvalorização dos 
ativos das empresas-alvo dos fundos de PE&VC, reduzindo o seu EBITDA (Earnings before 
interest, taxes, depreciation and amortization. Em português, “Lucros antes de 
juros, impostos, depreciação e amortização” ou LAJIDA) e consequentemente o seu preço no 
momento do valuation (avaliação para determinar o preço de venda/compra da empresa alvo), o 
que significa uma oportunidade e tanto para promover a aquisição de empresa abaixo do seu 
valor em função da depreciação dos seus ativos. (ABCAP & KPMG, 2019) 
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concorrência (expresso no seu poder de mercado) maior será o seu preço na 

futura alienação do negócio. 

De forma que o advento de um mercado especializado na concentração 

e centralização através da captura de pequenas e médias empresas, uma vez 

que os gigantes se encontram inacessíveis19, é uma das expressões desse 

predomínio ou forma pela qual a concentração/centralização passou a operar, 

ou seja, de forma estritamente financeira. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
19 O que não exclui a possibilidade dos fundos de Private Equity atuarem também nas 

grandes fusões & aquisições. Todavia, a quantidade de empresas controladas por esses fundos 
não deixa dúvida sobre a sua vocação para o mercado “varejista” de empresas. 
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1.3 – A ascensão da riqueza abstrata 

 
A hipótese defendida por CHESNAIS (2005) de uma “acumulação 

financeira”20 com base na centralidade do capital portador de juros só pôde ser 

construída com base na apreensão de um fenômeno histórico que foi se 

desenvolvendo paulatinamente e durante um longo período de tempo, no qual 

uma massa gigantesca de capital-dinheiro foi sendo constituída e centralizada 

através de vários mecanismos distintos e que passou a influir na dinâmica de 

funcionamento do capitalismo, dando-lhe novas feições. 

A importância assumida pela centralização e a valorização de uma 
poupança ou de somas de dinheiro que devem ao mesmo tempo 
participar da partilha do valor e da mais-valia, e permanecer “líquida” 
e servir ficticiamente de “capital”, significa que a teoria atualizada 
do “capital portador de juro” não pode mais ser excluída da análise 
do movimento contemporâneo da acumulação e da reprodução do 
capital. (CHESNAIS, 2010, p.102, grifos nossos) 

 

Essa riqueza abstrata, capital-dinheiro, teve sua origem na “idade de ouro” 

do capitalismo e foi constituída através da contínua e ininterrupta centralização 

dos excedentes monetários de classes antagônicas (capitalistas e 

trabalhadores). Os capitalistas, através dos “lucros industriais não reinvestidos”, 

e os trabalhadores, através de “rendas não consumidas”. Esses criariam 

profundas transformações na dinâmica intercapitalista e nas históricas relações 

entre capital-trabalho. A “idade de ouro” do capitalismo foi caracterizada por 

elevadas taxas de crescimento e por uma certa “harmonização” das contradições 

inerentes às relações entre capital-trabalho, por meio das políticas públicas 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 reprodução ampliada do capital, através do que ficou conhecido 

como as políticas de Bem-Estar social21.  

                                                           
20 “Por acumulação financeira, entende-se a centralização em instituições 

especializadas de lucros industriais não reinvestidos e de rendas não consumidas, que 
têm por encargo valorizá-los sob a forma de aplicação em ativos financeiros – divisas, obrigações 
e ações – mantendo-os fora da produção de bens e serviços. ” (CHESNAIS, 2005, p.37, grifo 
nosso) 

21 Vale a pena pontuar que há controvérsias sobre a questão das políticas de bem-estar 
social. Em Capital e Estado de Bem-Estar, Lessa apresenta uma interpretação muito consistente 
do que ele chama de “mito” das políticas de Bem-Estar social dos “30 anos dourados” do 
capitalismo e fornece uma ampla e densa discussão teórica, reconstruindo o processo de 
desenvolvimento histórico dessa ideologia. No cerne da questão estaria a questão de que o 
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Essa configuração foi capaz de amenizar os conflitos de classe e atender 

aos interesses de capitalistas e trabalhadores, ao menos por um breve período 

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 pressão resultante de uma economia 

de pleno emprego que elevou o preço da força de trabalho. Essas foram 

suficientes para garantir uma certa “conciliação” de classes por um modelo que 

foi sendo superado e substituído como resultado das contradições do processo 

histórico em desenvolvimento e que cabalmente vem sendo demonstrado. 

Esses excedentes compostos por “lucros industriais não reinvestidos e de 

rendas não consumidas” vão sendo direcionados e afluem para empresas 

privadas (bancos e seguradoras) que buscam valorizar essa massa de capital-

dinheiro através do crédito e inúmeros outros instrumentos financeiros que serão 

criados. Aliados a esse processo, outros mecanismos passam a atuar 

favorecendo a centralização, como são os salários que até então eram pagos 

diretamente pelos empregadores nas tesourarias da própria empresa e vão 

migrando para a modalidade de depósitos em banco22. 

Inicialmente, esses excedentes são retidos no âmbito nacional, ou seja, 

nos países sede das grandes companhias transnacionais. Já num segundo 

momento, as restrições impostas à sua valorização os impulsionará 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 são muito atrativas para um dado 
campo teórico, “envergonhadamente” reformista. Fornece as bases para o reconhecimento do 
que de “progressista” e de “avanço democrático” 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 “contrarrevolução” em face do pretenso conteúdo 
progressista do Estado de Bem-Estar. Temos, então, as consequências políticas mais 
desencaminhadoras. Defender as políticas públicas ou o “Estado social” dos “30 anos dourados” 
seria defender os trabalhadores da sanha do capital. Por esta mediação, a luta pelos direitos 
para o ser o alfa e o ômega da luta pela emancipação dos trabalhadores. Eis aqui o 
reformismo em sua plenitude”. (Lessa, Sérgio. Capital e Estado de Bem-Estar: o caráter de 
classe das políticas públicas, São Paulo, SP: Instituto Lukács, 2013, p.211, grifo nosso) 

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

22 “(...) trata-se de um subproduto da acumulação industrial do período da “idade de 
ouro”. Encorajadas pelas disposições fiscais favoráveis, as famílias com rendas mais elevadas 
começaram a investir suas rendas líquidas em títulos de seguro de vida. Disso deriva que, ainda 
hoje, são as companhias de seguros que centralizam os ativos financeiros mais elevados(...). Na 
década de 1960, igualmente, o pagamento dos salários que se tornou mensal, foi acompanhando 
da obrigação de os assalariados abrirem uma conta em banco ou no Correio. Uma massa 
considerável de dinheiro líquido, que antes escapava dos bancos, afluiu em direção a eles.” 
(CHESNAIS, 2005, p.37)   
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na forma de IDE direcionado para os países periféricos, fornecendo as bases do 

processo de industrialização desses países23. Essa nova reestruturação 

produtiva culmina com a criação de uma nova massa de excedentes (capital-

dinheiro) ainda maior que a anterior. O aprofundamento dessa dinâmica 

constituiria o embrião do que viria a ser um mercado internacional de capital-

dinheiro de grandes proporções. Dois movimentos são considerados decisivos 

para a centralização dessas extraordinárias massas de capital-dinheiro: a 

criação do “mercado de eurodólares”, o qual propiciou a criação de uma offshore 

na City de Londres, e posteriormente os “petrodólares”. CHESNAIS (2005) 

descreve esses dois momentos decisivos da internacionalização do Capital: 

“(...) em 1958 a criação como offshore na City de Londres – isto é, 
com estatuto próprio, próximo ao de um paraíso fiscal – de um mercado 
interbancário de capitais líquidos registrados em dólares, chamado 
“mercado de eurodólares”. Essa será a primeira base de operação 
internacional do capital portador de juros. Grandes empresas 
ajudaram a sua reconstituição, ao lado de bancos que aproveitaram para 
começar a se internacionalizar. Muito antes do “choque do petróleo”, 
lucros não repatriados e também não reinvestidos na produção são 
depositados em eurodólares pelas firmas transnacionais norte-
americanas. O afluxo de recursos não reinvestido se acelera no início 
dos anos 70, à medida que o dinamismo da “idade de ouro” se esgota. 
(...) A etapa seguinte foi a da “reciclagem”, a partir de 1976, dos 
“petrodólares”, isto é, das elevadas somas resultantes do aumento 
temporário do preço do petróleo, aplicadas em Londres pelos 
potentados do Golfo Pérsico. (CHESNAIS, 2005, p. 38-39, grifo nosso) 

 

As implicações decorrentes desse movimento para a periferia do sistema 

capitalista são reforçadas por Celso FURTADO (1998): 

O quadro internacional, que havia possibilitado a industrialização, mudou 
profundamente no início dos anos 70: a crise do dólar, 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 número 
de países do Terceiro Mundo. O que vem em seguida é a dolorosa 
história dos ajustamentos impostos aos países devedores: de 
absorventes passam estes a supridores de capitais internacionais, 
devendo concomitantemente aumentar o esforço de poupança e reduzir 
o investimento interno. (FURTADO, 1998, p.40, grifo nosso) 

 

A constituição dessa primeira base de operação do capital internacional, 

ainda que embrionária, tomaria a forma de um movimento de grandes 

repercussões para o funcionamento de um capitalismo que começava a esbarrar 

                                                           
23 SAWAYA (2016), apresenta a análise do capital multinacional e a sua relação com o 

processo de industrialização das periferias. 
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em restrições impostas ao seu processo de valorização. Já em finais dos anos 

70, uma sucessão de medidas políticas e econômicas de grande amplitude foram 

sendo implementadas com o objetivo de desobstruir o processo de valorização. 

Esse não pode ser dissociado das medidas políticas e econômicas propugnadas 

pela potência imperialista central (EUA) que, ao agir para garantir a manutenção 

da sua hegemonia, também favorecia a manutenção das condições para que as 

empresas norte-americanas continuassem a obter vantagens competitivas para 

vencer a concorrência intercapitalista no mercado mundial.24 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
24 Alguns aspectos bastante relevantes desse período estão disponíveis em 

HOBSBAWN (1992), FIORI E TAVARES (2017) e CHESNAIS (2010, p.150-153)  
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1.4 – As formas lógico-históricas da concentração 

   

A concentração e a centralização são o resultado lógico do próprio 

desenvolvimento do Capital, que assume formas distintas ao longo do seu 

prolongamento. A análise desse processo histórico permite-nos inferir que esse 

fenômeno apresenta padrões que vão evoluindo para formas cada vez mais 

abstratas de manifestação. O movimento de concentração/centralização se 

confunde com a própria evolução das formas dominantes pela qual o Capital vai 

se desenvolvendo ao longo do seu processo de adaptação que, em última 

instância, visa garantir a sua capacidade de reprodução. Nesse sentido, a 

história do Capital pode ser contada como a história das suas formas 

“dominantes”. 

A “dominância” de uma determinada forma, no entanto, não significa 

necessariamente a supressão das suas outras formas de manifestação – porque 

se encontram fundidas numa totalidade –, mas sim a “proeminência”25 que 

exerce na articulação com as suas demais formas. Essa, por sua vez, é apenas 

a “reprodução 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 valorização. Para tanto, é necessário 

superar constantemente as barreiras impostas à sua expansão, valendo-se dos 

meios mais eficientes disponíveis. Nesse sentido, o esforço de periodização 

expressa essas tentativas “científicas” de identificar no movimento do real a 

ocorrência de certos padrões “dominantes”. Uma vez identificado um novo 

“padrão”, abre-se o campo para as teorizações, que buscam elucidar a natureza 

do fenômeno, atribuindo-lhe significado através da investigação “em seus 

pormenores, de analisar suas diferentes formas de desenvolvimento e de 

perquirir a conexão que há entre elas”. (MARX, 1968, p.16 Apud Netto, 2011, 

p.25) 

O movimento de aglutinação de capitais, a concentração e a 

centralização, esteve no cerne dos fenômenos de maior relevância desde o final 

                                                           
25 Chesnais, utiliza-se do termo “proeminência” no capítulo do livro A Finança Capitalista 

de 2010. 



32 
 

do séc. XIX26 e ao longo de todo o século XX. A teoria do Capital Financeiro27 

(Hilferding, 1910), a teoria do Imperialismo28 (Lênin, 1917) e a teoria do Capital 

Monopolista (Baran e Sweezy, 1966), buscaram compreender a natureza das 

significativas alterações ocorridas no capitalismo desde finais do século XIX, 

potencializado pela ascensão de uma sociedade de massas29 e pelo advento da 

grande empresa, fornecendo os fundamentos para o desenvolvimento de um 

amplo campo de pesquisa. 

Essas três obras de extrema relevância para se compreender esse 

movimento encontram-se umbilicalmente unidas porque convergem para o 

mesmo fenômeno, o das substanciais alterações ocorridas no capitalismo. 

Essas, por sua vez, levariam a um acelerado processo de expansão das forças 

produtivas, culminando com o aparecimento da grande empresa e a 

monopolização dos mercados (em determinados níveis e segmentos, ao longo 

do seu processo de expansão). Porém, só seria capaz de encontrar as condições 

da sua viabilidade depois do extraordinário desenvolvimento do capital bancário 

                                                           
26 O Sherman Act de 1890 é emblemático e ilustra muito bem a tentativa de conter o 

processo de concentração de capital. Essa lei pretendia garantir a manutenção dos “benefícios” 
de uma economia de “livre mercado” combatendo a formação dos cartéis e trustes.  

27 “O primeiro a fazê-lo foi Rudolf Hilferding, em seu importante livro Das Finanzkapital, 
o qual foi publicado em 1910. Mas a despeito de toda a sua ênfase no que concerne ao 
monopólio, Hilferding não o tratou como algo qualitativamente novo na economia capitalista; viu-
o antes como um elemento que provocava modificações essencialmente quantitativas nas leis 
marxistas básicas do capitalismo. Como já dissemos, Lênin, que sofreu forte influência da análise 
das origens e difusão do monopólio feita por Hilferding, baseou sua teoria do imperialismo 
apenas na predominância do monopólio nos países capitalistas desenvolvidos. ” (Baran e 
Sweezy, 1974, p.15) 

28 “Aqueles que, sendo marxistas ou não, conhecem as obras teóricas de Lênin podem 
considerar tal afirmação como surpreendente. Pois foi Lênin quem escreveu: “Se fosse 
necessário dar a mais breve definição de imperialismo, teríamos de dizer que ele é a fase 
monopolista do capitalismo”. E não há dúvida de que Lênin, ao analisar a política interna e 
internacional do período que culminou com a Primeira Guerra Mundial, deu pleno peso à 
predominância do monopólio nos países capitalistas adiantados. Foi, na realidade, um progresso 
decisivo na teoria marxista que explica em grande parte a força tremenda e a relevância 
inalterada do marxismo, em suas formas leninistas – e maoísta. (Baran e Sweezy, 1974, p.14) 

29 A controvérsia sobre a relação entre o investimento e o crescimento demográfico é 
apresentada da seguinte forma: “O que interessa, porém, quanto a isto não é o crescimento 
global da população, mas o crescimento em determinadas regiões e localidades. Este por sua 
vez, é em grande parte resultado das migrações internas provocadas pelo aparecimento de 
novas indústrias e novos modos de transportes – numa palavra, pelas forças relacionadas 
apenas indiretamente, se tanto, com o aumento da população total. Assim embora não haja 
razão para negar que o crescimento demográfico em si crie certas possibilidades de 
investimento, também não se deve atribuir grande importância a esse fator. A experiência 
dos Estados Unidos, durante as décadas de 1940 e 1950, quando a taxa de crescimento 
populacional se elevou acentuadamente, em comparação com a taxa de depressão da década 
de 1930, conforma a teoria – defendida pelos economistas clássicos – de que o crescimento 
demográfico é uma variável dependente, e não independente. (Baran e Sweezy, 1974, p.96, grifo 
nosso)   
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e da ascensão das formas abstratas (ou fictícias) de riqueza, as quais foram 

capazes de potencializar o seu processo de valorização como resultado lógico 

do seu próprio movimento, ainda que, ao negar um dos seus fundamentos – a 

concorrência –, criariam novos obstáculos a serem superados.30 

Acompanhando o seu desenvolvimento histórico podemos destacar o 

surgimento das sociedades anônimas31 como a grande “invenção” do Capital 

que lhe permitirá superar as primeiras restrições impostas à sua expansão. “A 

produção particular, já enfraquecida pelo advento do sistema fabril, desaparece 

quase totalmente nas grandes sociedades anônimas, e o verdadeiro dono do 

capital se afasta mais ou menos totalmente do processo de produção”. (Sweezy, 

1976, p.288). Essa tendência ainda embrionária é destacada por Chesnais 

recorrendo à conhecida e emblemática passagem de Marx sobre o tema: 

 

Mas é evidente que a acumulação, o aumento gradual do capital por 
meio da reprodução que passa da forma circular para a espiral, é um 
procedimento extremamente lento se comparado com a 
centralização, que só precisa alterar o agrupamento quantitativo 
dos componentes do capital social. O mundo ainda careceria de 
ferrovias se tivesse de ter esperado até que a acumulação 
possibilitasse a alguns capitais individuais a construção de uma 
estrada de ferro. Mas a centralização, por meio das sociedades por 
ações, concluiu essas construções num piscar de olhos. E 
enquanto reforça e acelera desse modo os efeitos da acumulação, a 
centralização amplia e acelera, ao mesmo tempo, as revoluções na 
composição técnica do capital, que aumentam a parte constante deste 
último à custa de sua parte variável, 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 traços mais característicos do capitalismo “moderno” 

são constituídos pelos processos de concentração que aparecem, por um lado, na “abolição da 
livre-concorrência”, mediante a formação de cartéis e trustes, e, por outro lado, numa relação 
cada vez mais intrínseca entre o capital bancário e o capital industrial. É através dessa relação 
que o capital vai assumir a forma de capital financeiro, sua forma mais elevada e abstrata (...)” 
(Hilferding, 1985, p.27) 

31 “A grande sociedade anônima começou a surgir na segunda metade do século XIX, 
primeiro nos campos das finanças e ferrovias, estendendo-se à indústria, na passagem do 
século, e invadindo mais tarde outros setores da economia nacional. No caso típico, as primeiras 
empresas gigantes foram organizadas (ou, em consequência de uma fusão, falência ou outra 
emergência, caíram sem demora sob seu controle) por uma classe de promotores financeiros, 
que se tornaram famosos na história americana como “barões ladrões”, “mongóis”, ou 
“magnatas” – denominações que refletem o sentimento popular de que o grande homem de 
negócios nos Estados Unidos, naquele período, assemelhava-se ao senhor feudal nos seus 
hábitos predatórios e falta de preocupação pelo bem-estar público.” (Baran e Sweezy, 1974, 
p.38) 
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No início do século passado, o desenvolvimento dessa forma de 

concentração/centralização do Capital permitirá a Hilferding, atualizando e 

ampliando as contribuições deixadas por Marx, debruçar-se sobre o fenômeno 

das sociedades anônimas – que já havia se desenvolvido e tomara forte impulso 

com a constituição do que ficou conhecido como o Capital Financeiro 

(materializado na fusão do capital bancário e capital industrial teorizada por ele), 

fenômeno mais relevante e a forma “dominante”32 no seu tempo. Segundo 

Hilferding: 

Não dependendo do capital individual, a magnitude da empresa 
independe da magnitude da riqueza já acumulada em uma só mão e 
lhe permite expandir o empreendimento sem levar em conta o grau já 
existente de concentração da fortuna. Dessa forma, a sociedade 
anônima tornou possíveis as empresas, ou pelo menos as de 
proporções que seriam inacessíveis ao empresário individual, por força 
da dimensão do capital exigido e que, por isso, ou não eram levadas a 
cabo, ou tinham que ser realizadas pelo Estado, e assim ficavam fora 
da influência direta do capital. O exemplo mais significativo é 
representado no caso, pelas ferrovias que mais poderosamente 
fomentaram a disseminação das sociedades anônimas. Essa 
importância que a sociedade anônima assume no rompimento da 
barreira pessoal da propriedade e no fato de encontrar-se, 
igualmente, apenas limitada pela dimensão do capital social e não 
pela magnitude do capital pessoal, é altamente significativa, 
principalmente em seu início. (Hilferding, 1985, p.127, grifos nossos) 

 

As sociedades anônimas, por sua vez, não podem ser compreendidas 

sem o locus criado para a sua realização, a Bolsa de Valores. Hilferding resume 

o seu desenvolvimento ressaltando a ascensão das formas abstratas ou fictícias 

de riqueza e associando-as à constituição da grande empresa na forma de 

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

 

A função da bolsa varia no transcurso do desenvolvimento capitalista. 
Nos seus primórdios, a bolsa servia para a transação de diferentes 
tipos de dinheiro e letras de câmbio. Para isso, era só necessário a 
reunião de capitais monetários livres que fossem investidos nesses 
títulos. Mais tarde, ela se tornou um mercado de capital fictício. 

                                                           
32 Assinala, Hilferding: “A economia tradicional tem procurado distinguir até agora a 

empresa individual da sociedade anônima apenas com respeito às diferenças em suas formas 
organizacionais e à consequências 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 fácil ou mais difícil 
da empresa), em parte aspectos objetivos (obtenção mais fácil de capital, maior ou menor poder 
de acumulação). Contudo, deixou de investigar as diferenças econômicas fundamentais 
entre os dois tipos de empresa, mesmo quando essas diferenças são decisivas para 
qualquer entendimento do desenvolvimento do capitalismo moderno, que só pode ser 
compreendido em função do predomínio da sociedade anônima e suas causas. 
(HILFERDING, 1985, p.111) 
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Este evolui, em primeiro lugar, com a evolução do crédito público. A 
bolsa se converte em mercado dos empréstimos públicos. Mas a 
transformação de capital industrial em capital fictício, ou seja, a 
penetração cada vez maior da sociedade anônima na indústria, 
provocou uma reviravolta. Por um lado, se expande com isso rápida 
e ilimitadamente o material à disposição da bolsa; por outro lado, a 
existência da bolsa como mercado sempre acolhedor é o pressuposto 
para a transformação de capital industrial em fictício e da redução dos 
dividendos em juros. A possibilidade de especulação se deu com o 
surgimento desse mercado de capital fictício. Por outro lado, a 
especulação é necessária para salvaguardar a capacidade de 
absorção permanente desse mercado e para dar com isso ao 
capital monetário, como tal, a possibilidade de se transformar 
continuamente em capital fictício e novamente em capital 
monetário. Pois, por se poderem fazer lucros diferenciais por meio da 
compra e venda, é dado o contínuo estímulo para a compra e venda; 
portanto, é garantida a permanente existência de um mercado 
acolhedor. A função essencial da bolsa é criar esse mercado para 
o investimento do capital monetário. Pois assim é dada a 
possibilidade de investimento de capital como capital monetário em 
grandes proporções. (HILFERDING, 1985, p.142-143, grifos nossos) 

 

Um mecanismo dessa complexidade não poderia passar incólume e a 

euforia dos seus participantes logo seria contida pelas contradições imanentes. 

Se por um lado, em comparação com a empresa individual, ele é capaz de 

superar as inúmeras restrições impostas ao processo de acumulação, por outro, 

a “engenhosidade” dos artífices da riqueza fundariam essa prodigiosa criação 

numa forma de riqueza abstrata – o capital fictício e a crença generalizada na 

capacidade do dinheiro de criar a si mesmo (D – D’). Essa aparente e 

extraordinária capacidade do capital fictício de criar dinheiro com grande 

velocidade e livre de quaisquer restrições, extrapolando os limites “normais” 

impostos ao processo produtivo de valorização (leia-se extração de mais-valia), 

forneceria grande impulso ao seu desenvolvimento até ser temporariamente 

contido pelas consequências decorrentes do colapso da crise de 1929. 

Hobsbawm (1992) nos fornece a dimensão da crise e, ao definir o significado da 

palavra “colapso”, estabelece semelhanças impressionantes com a crise de 

2008.33 Vejamos: 

                                                           
33 Se Hobsbawm foi capaz de nos fornece uma síntese impecável de algumas das 

possíveis causas e efeitos da crise de 1929, menos de um século depois será HARVEY (2011) 
o responsável por apresentar um esboço das consequências (inevitáveis) da exacerbação do 
“capital fictício”. Um novo grande desastre provocado pela “crise das hipotecas subprime” ou 
crise de 2008. Segundo o autor: 
“ Até o fim de 2007, quase 2 milhões de pessoas perderam suas casas e outros 4 milhões 
corriam o risco de ser despejados. Os valores das casas despencaram em quase todos os 
EUA e muitas famílias acabaram devendo mais por suas casas do que o próprio valor do imóvel. 
Isso desencadeou uma espiral de execuções hipotecárias que diminuiu ainda mais os 
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Quando veio o colapso, claro que este foi muito mais drástico nos EUA 
porque a lenta expansão da demanda fora fortalecida por meio de uma 
enorme expansão de crédito ao consumidor. (Leitores que se lembram 
do fim da década 1980 talvez reconheçam o cenário.) Os bancos, já 
atingidos pelo boom especulativo imobiliário que, com a 
tradicional aliança entre otimistas auto-iludidos e a crescente 
picaretagem financeira, chegara ao auge alguns anos antes do 
Grande Crash, estavam sobrecarregados de dívidas não saldadas, 
recusavam novos empréstimos para habitação e refinanciamento 
para os existentes. Isso não 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). Só os compradores de 
automóveis deviam 1,4 milhões de um total de endividamento pessoal 
de 6,5 milhões em empréstimos de curto e médio prazo (Ziebura, 1990, 
p.49). (HOBSBAWM, 1992, p.105, grifos nossos) 

 

A virulência do capital-dinheiro e do capital fictício seria temporariamente 

contida com o desastre da especulação, que levaria ao colapso com a crise de 

1929 e aos controles e restrições impostos pela política de Roosevelt para conter 

a especulação e restabelecer a confiança do público nos bancos. Mais uma vez 

a contribuição de Hobsbawm é fundamental e captura o núcleo das profundas 

alterações pelas quais passava o capitalismo no “entreguerras”, nas suas 

próprias 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 corporações que tornavam balela o termo “perfeita 
competição”, e economistas críticos de Karl Marx podiam observar 
como ele se mostrara correto, especialmente em sua previsão da 
crescente concentração de capital (Leontiev, 1938, p.78) Não era 
preciso ser marxista, nem mostrar interesse por Marx, para ver como 
era diferente da economia de livre competição 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 mudanças de estatuto, fusões forçadas ou falências. 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 
títulos de hipoteca “tóxicos” detidos pelos bancos ou comercializados por investidores 
incautos em todo o mundo. (...) Os mercados de ações se desintegraram na medida em que 
especialmente as ações de bancos tornaram-se quase inúteis; fundos de pensão racharam 
sob a tensão; orçamentos municipais encolheram; e espalhou-se o pânico em todo o sistema 
financeiro. (...) 20 milhões de pessoas perderam subitamente seus empregos na China (...) 
Nos Estados Unidos, o número de desempregados aumentou em mais de 5 milhões em 
poucos meses. (...) Na primavera de 2009, o Fundo Monetário Internacional estimava que mais 
de 50 trilhões de dólares em valores de ativos (quase o mesmo valor da produção total de um 
ano de bens e serviços no mundo) haviam sido destruídos. (HARVEY, 2011, pp.8-13, grifos 
nossos) 
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A 2ª Guerra Mundial provocaria profundas mudanças no cenário 

internacional com a vitória dos aliados e a consagração dos Estados Unidos 

como potência mundial inconteste. Os controles impostos à virulência do capital 

especulativo no âmbito 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 

necessário ao processo de internacionalização das empresas e do capital norte-

americano promovendo uma era de prosperidade sem precedentes na história, 

o que ficou conhecido como “os anos dourados” do capitalismo. 

 Marques e Nakatani (2020), ao reconstruírem o caminho da evolução 

do pensamento de François Chesnais sobre o capitalismo contemporâneo, 

observam que ele parte da “mundialização do capital como mais uma etapa no 

processo de internacionalização do capital produtivo, com ênfase nos aspectos 

organizacionais e operacionais das multinacionais”. É importante destacar que 

essa “mundialização do capital” não é o mesmo processo de 

“internacionalização” iniciado no imediato pós-guerra. Esse processo inicial 

(“internacionalização”) há muito já apresentava sinais de esgotamento e daria 

origem a uma espécie de “restauração conservadora”, no qual o processo de 

internacionalização das empresas ocorreria “principalmente entre países 

desenvolvidos (ou adiantados) e mediante fusões e aquisições, acentuando, 

agora no plano mundial, a centralização e a concentração da produção e da 

comercialização”. Essa alteração substancial nos determinantes do processo de 

expansão e valorização do capital, tendo agora o mundo como o seu habitat 

natural, também resultaria na restauração do capital fictício, parcialmente contido 

durante os “anos dourados”. 

 

É no domínio da moeda e da finança, de uma parte, e do emprego e 
das condições contratuais de trabalho, de outro, que as políticas de 
liberalização, de desregulamentação foram levadas mais longe e de 
maneira mais homogênea de um país capitalista a outro. É claro que 
as prioridades ditadas pelo capital são as engajadas na extração de 
mais-valia na produção de mercadorias e de serviços, mas, depois de 
quinze anos, são, 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 
própria esfera financeira. [...] as operações do capital-dinheiro 
incluem um componente sempre mais importante de capital 
fictício. (CHESNAIS, 1996b, p. 16 apud MARQUES e NAKATANI, 
2020, p. 3, grifos nossos) 
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Conforme observa Chesnais, o extraordinário crescimento do capital 

fictício ou “ativos financeiros”, principalmente após a década de 90 do século 

passado, passaria a ser a forma dominante da centralização. 
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1.5  – A unidade lógica entre centralização e financeirização 
 

Fica evidente nos pontos abordados anteriormente que a função 

“entesouramento” de capital-dinheiro líquido e ocioso passa a desempenhar um 

papel central na determinação da dinâmica do Capital (produção, concorrência, 

circulação, apropriação do excedente etc.), além de propiciar o desenvolvimento 

exponencial de um mercado especializado na “valorização” dessas somas 

acumuladas, o que só pôde ocorrer, paulatinamente, depois de uma sucessão 

de acontecimentos que permitiram a sua captura e centralização.  

Por outro lado, expressa a forma cada vez mais difundida de tentativas 

desesperadas de “valorização” e captura desses excedentes (ou mais-valia). 

Porém, como não há base de sustentação material (criação de riqueza 

propriamente dita) que dê suporte ao crescimento efetivo da sua “representação” 

(sua expressão monetária), o que ocorre é um adiantamento do futuro. Em outras 

palavras, é o reconhecimento de que a riqueza necessária para dar origem à sua 

“representação” não 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 artifício matemático (capitalização), os fluxos de 

rendas futuras (lucros, juros e aluguéis que ainda não se realizaram) são 

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 será recebido durante um longo período de tempo. Esse 

valor deve ser acrescido do potencial de expansão dos negócios que é seu 

pressuposto e compor uma taxa de capitalização, que então será utilizada para 

a criação desses créditos. Naturalmente, essas projeções podem se realizar ou 

não. Não é que a sua relação com o futuro seja incerta, porque incerta ela 

sempre foi. É preciso que a expectativa em relação ao futuro dos “papéis” (como 

representantes dos negócios atuais e futuros) se mantenha firme para que as 
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apostas prospectivas ou especulativas dos “investidores"34 para “criação de valor 

excedente” tenham alguma chance de se concretizar. 

Todo esse cenário é operado através de créditos sobre a produção futura. 

Na medida em que esses papéis representam créditos de uma riqueza que ainda 

não se realizou, eles são considerados fictícios ou capital fictício, na qual a 

liquidez é 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 questão retomando a discussão sobre a 

absorção do excedente: 

A relação entre representação e realidade no capitalismo sempre foi 
problemática, dívida refere-se ao valor futuro de bens e serviços. Isso 
sempre envolve um palpite, que é definido pela taxa de juros, descontando 
o futuro. O crescimento da dívida desde os anos 1970 se refere a um 
problema fundamental subjacente, que eu chamo de “problema de 
absorção do excedente de capital”. Os capitalistas estão sempre 
produzindo excedentes na forma de lucro. Eles são forçados pela 
concorrência a recapitalizar e investir uma parte desse excedente em 
expansão. Isso exige que novas saídas lucrativas sejam encontradas. 
(HARVEY, 2011, p.30, grifos nossos) 

 

A questão do “excedente”35 também é enfatizada por Baran e Sweezy no 

seu Capitalismo Monopolista (1974). Na verdade, as aspas de Harvey (acima) 

são uma referência clara à elaboração de Baran e Sweezy. Os autores 

apresentam a questão nos seguintes termos:  

Por mais que se procure, é impossível evitar a conclusão de que o 
capitalismo monopolista é um sistema autocontraditório, que tende a criar 
um excedente cada vez maior, embora não consiga proporcionar o 
consumo e o investimento exigidos para a absorção do excedente 
crescente e, portanto, para o funcionamento tranquilo do sistema. Como 
o excedente que não pode ser absorvido não será produzido, segue-se 
que o estado normal da economia capitalista é a estagnação”. 
(BARAN e SWEEZY, 1974, p. 113, grifos nossos) 

 

                                                           
34 Esses são entendidos e caracterizados no sentido de empresas administradoras 

especializadas com acesso aos fundos líquidos centralizados e a posse desses recursos com o 
objetivo de promover a sua valorização com garantida de liquidez. 

35 Esse ponto é especialmente relevante porque diz respeito a uma divergência no 
interior da teoria marxista sobre os determinantes da crise. Entretanto, neste momento, 
cabe-nos apenas alertar o leitor sobre a questão, sem desenvolvê-la. 
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Todas essas alterações estão inseridas num contexto das profundas e 

drásticas alterações ocorridas na dinâmica de funcionamento do capitalismo, em 

especial após a década de 80 do século passado e frequentemente associadas 

ao retorno do liberalismo econômico na sua forma neoliberal36. Mas no cerne 

dessas alterações está o Capital na sua forma dinheiro (capital-dinheiro), que 

pela sua natureza dinâmica e abstrata encontrou as condições históricas que 

precipitaram a sua ascensão sobre as suas demais formas de manifestação. 

Desta forma, essa “ascensão” levou-o a figurar como ente dinamizador dessas 

inter-relações influenciando (ou até mesmo determinando) as relações 

subjetivas entre os detentores do capital nas suas outras formas de manifestação 

(capital comercial, capital produtivo etc). Assim, o capital-dinheiro impõe, não 

outra lógica, mas reafirma a própria lógica do Capital na sua forma mais pura e 

fundamental, quer seja a imprescindível necessidade de valorização 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 lógica 

implacável 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 consequência do 

seu próprio desenvolvimento. É, desta forma, que podemos acompanhar as suas 

mutações históricas e adaptações que, em última instância, buscam garantir a 

reprodução da sua lógica, condição sine qua non da sua sobrevivência.  

Acompanhando o seu percurso histórico podemos destacar o surgimento 

das sociedades anônimas como a grande “invenção” do Capital para permitir 

superar as primeiras restrições impostas à sua expansão e que posteriormente 

se tornaria hegemônica, sob a forma de “ondas de fusões e aquisições”37 entre 

os grandes grupos em finais do século XIX. Através da fusão 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 raízes do “neoliberalismo”. Trata-

se de uma interpretação diferenciada e admirável das raízes históricas desse “movimento” e do 
seu significado.  

37 Há uma grande quantidade de informações e explicações sobre as “Ondas de Fusões 
na Economia Norte-Americana” em (CANO, 2003, p.26-52). 
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controle estritamente financeiro das atividades de múltiplos setores explorados 

por um mesmo grupo capitalista. De forma que a centralização de uma massa 

gigantesca de capital-dinheiro viabilizou a ascensão do poder político e 

econômico dos investidores institucionais na figura dos fundos de pensão, 

fundos mútuos e associações diversas de investidores constituídos com os 

lucros excedentes das empresas, como também da poupança dos assalariados 

e dos fundos soberanos de Estados. 

Isso só foi possível ocorrer devido ao capital-dinheiro centralizado por 

empresas constituídas com a finalidade específica de valorizar esses recursos 

ociosos, 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 extraí-lo e que, na sua impossibilidade, tente 

inventá-lo. É nesse sentido que podemos inferir que a “financeirização” 

propugnada por Chesnais estabelece o seu nexo causal na centralização do 

capital-dinheiro.38 

No entanto, conforme já destacamos, esse processo não guarda nada de 

novo. Ele é simplesmente a manifestação da lógica do movimento do Capital 

levada a um nível de desenvolvimento avançado e em processo constante de 

agravamento com os seus desdobramentos históricos apenas parcialmente 

conhecidos, mas são característicos da “forma de ser” do Capital, a sua essência 

como fenômeno o qual está subordinado a uma lógica de desenvolvimento que 

engendra contradições – conforme bem revelou Marx. Esses processos são 

constitutivos desse modo de produção, quer seja, o princípio da acumulação de 

capital; a sua concentração, que, no ímpeto de vencer a concorrência, promove 

a potencialização da própria acumulação. Ademais, essa última é reforçada 

pelos inúmeros mecanismos que buscam garantir a valorização de capital-

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

Conforme destaca Chesnais ao enfatizar o objetivo da produção 

capitalista recorrendo à formulação de Marx: 

“[O] aspecto dinheiro do valor é sua forma independente e tangível, a 
forma de circulação D – D’, cujo ponto de partida e o ponto final são 

                                                           
38 Devemos apenas alertar para o fato de que esse processo é constituído de múltiplas 

determinações. Daí, decorre o nosso esforço para demonstrar todo o desenvolvimento histórico 
apontado por Chesnais. O nosso objeto é constituído de “complexos de complexos”. 
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dinheiro real, exprime de modo mais tangível a ideia de “fazer 
dinheiro”, princípio motor da produção capitalista. O processo de 
produção aparece somente como um intermediário inevitável, um mal 
necessário para fazer dinheiro”. (MARX, K., 1894b, p.132 apud 
CHESNAIS, 2010, p.107) 

 

Como bem revelou Marx, a economia capitalista se move pela 

acumulação monetária (“fazer dinheiro” e não “fazer produção”). O capital-

dinheiro nas suas variadas formas de existência social passa a ser dotado de 

características que o transformam no mediador por excelência das relações 

intersubjetivas – o que o torna, como apontado por Marx, a abstração necessária 

para se compreender o movimento da sociedade capitalista e as alterações 

decorrentes das suas mutações e adaptações, numa espécie de alquimia na qual 

a combinação de elementos químicos distintos é capaz de fazer surgir o “novo”, 

absolutamente diferente na sua aparência e aplicação, mas que ainda conserva 

no seu interior os traços dos elementos constitutivos que o fizeram emergir como 

tal.  

O dinheiro como “representante” geral da riqueza, que em si não é nada 

além de “papel pintado”, revela os seus poderes “ocultos” ao ser centralizado 

com recursos oriundos de classes antagônicas, ou seja, o capital-dinheiro dos 

capitalistas (mais-valia) e o capital-dinheiro oriundo dos excedentes salariais de 

uma classe trabalhadora média39, os quais são reforçados pelas poupanças 

compulsórias (ex. fundos de pensão com contribuições mensais compulsórias) 

de um grupo mais amplo da classe trabalhadora. Apesar de contraditórios, eles 

se fundem com objetivos compartilhados e “parecem” perfeitamente 

harmonizados na sua busca por oportunidades de valorização. 

Desta forma, o Capital está sempre obrigado a buscar novas formas de 

garantir a continuidade do processo infinito de valorização, do qual depende a 

sua sobrevivência. O que só é possível numa economia monetária na qual a 

riqueza é expressa através de um representante universal e independentemente 

da existência material da riqueza (indústrias, máquinas, casas, veículos etc.). 

Além disso, é necessário que esse representante seja capaz de garantir uma 

                                                           
39 Duménil e Lévy (2014), apresentam a representatividade e a evolução das 

remunerações nas faixas superiores da renda. Em especial, a “Tabela 5.1” e o “Gráfico 5.1”. 
(DUMÉNIL E LÉVY, 2014, pp. 83-98) 
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forma de expansão muito superior às restrições inerentes às formas de riqueza 

concreta, ou seja, a contradição de ser reconhecido como a própria riqueza, sem 

sê-lo. Hoje já é possível até mesmo prescindir dos “papéis pintados”, já que o 

dinheiro virou uma informação computacional que só precisa estar registrada no 

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

Nesse sentido, a “financeirização” (independente da sua vertente40) só 

pode ser entendida como consequência lógica de um processo histórico de 

desenvolvimento do próprio capitalismo. Chesnais oferece o sentido que ele 

atribui às “finanças”: 

Aqui o termo serve para designar simultaneamente as instituições 
especializadas na centralização do dinheiro “inativo” em busca de 
colocação em empréstimos ou em títulos, isto é, os fundos de 
pensão e de aplicação 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 títulos, garantindo a 
“liquidez” das aplicações que permitem valorizar o dinheiro que se 
tornou capital sob forma de juros, de dividendos e ganhos na Bolsa. A 
finança assim compreendida é a forma do “capital portador de 
juros” tomada na fase atual do capitalismo, estudada por Marx em 
um estágio inicial de sua centralização – aquele que ele diz que 
está em situação de exterioridade em relação à produção. 
(CHESNAIS, 2010, p.100) 

 

Seguindo a sua lógica de evolução, a acumulação e outros movimentos 

combinados e derivados da centralização de uma extraordinária massa de 

dinheiro por empresas que não possuem diretamente o comando e o controle de 

um processo produtivo (acumulação) que lhe garanta a extração de mais-valia – 

essencial para garantir o processo de valorização – são obrigados a 

                                                           
40 Já Palludeto e Felipini apresentam um Panorama da literatura sobre a financeirização 

(1992-2017) através do qual é possível identificar “que a literatura sobre a financeirização se 
apresenta composta por cinco grandes abordagens: 1.) busca uma abordagem crítica à 
maximização do valor do acionista; 2.) o segundo grupamento “representa um conjunto 
relativamente amplo de trabalhos relacionados a teorias críticas ao mainstream 
economics, sobretudo de teor marxista e pós-keynesiano, cujo foco principal reside na 
avaliação da financeirização como um novo padrão de acumulação forjado a partir dos 
anos 1970-1980 e seus traços fundamentais em termos de crescimento e distribuição de 
renda. 3.) Um terceiro agrupamento enfatiza as “regras de conduta e vocabulário típicos dos 
mercados financeiros na sociedade e seu impacto na vida cotidiana e nas formas de 
sociabilidade atuais”; 4.) “concentra-se na avaliação da forma pela qual a dinâmica das finanças 
contemporâneas condiciona a organização do espaço, particularmente das áreas urbanas”. Por 
fim, o quinto grupamento busca analisar o impacto da financeirização, “por meio do processo de 
formação de preços de commodities nos mercados financeiros, na atividade rural e, 
particularmente, nas economias subdesenvolvidas dependentes das exportações de 
commodities.” (Palludeto e Felipini, 2019, p.332, grifos nossos) 
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direcionarem esses recursos monetários para uma “órbita” (esfera da circulação) 

que lhe garanta a “valorização” sem que os seus operadores tenham plena 

consciência das dificuldades e limitações desse processo (porque ele aparenta 

ser infinito), o que faz com que se avalie o desempenho da “valorização” apenas 

pelos resultados alcançados expressos nos juros obtidos sobre os seus 

investimentos”.41 Essa autonomização da órbita financeira é um “desvario”42 que 

se generaliza, não só porque o dinheiro não pode reproduzir a si mesmo (D – 

D’), mas também porque a capacidade do capital-produtivo, que é o único capaz 

de criar riqueza, em absorver todo esse capital em potencial, é limitada e 

contraditória. Daí chegamos a um impasse. Interrompemos o processo de 

valorização? 

A “financeirização” fornece as respostas ou paliativos a esse impasse. 

Não possuindo nada além de dinheiro e despossuído dos meios de extração de 

mais-valia, a posse dos fundos líquidos são canalizados para drenar a mais-valia 

(ou excedentes) em circulação na economia e redistribuí-los, concentrando-os 

ainda mais. Desta forma, são direcionados para os diversos mercados de títulos 

em geral com o objetivo de capturar a mais-valia produzida no processo de 

criação de riqueza (esfera da produção). É através desse mecanismo que parte 

do lucro das empresas é capturada pela compra de ações como a compra de 

um ingresso que lhe dá o direito de participar da “festa” e usufruir dos lucros 

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

                                                           
41 O próprio Hilferding, no começo do século passado, já assinalava: “Contudo na 

sociedade capitalista, toda soma de dinheiro adquire a capacidade de render juro; 
inversamente, todo rendimento periódico transferível (e esse é o caso, na medida que não se 
encontra associado a uma condição indeterminada puramente pessoal e, por isso, transitória, 
como o trabalho assalariado etc.) é considerado juro de capital e recebe um preço igual ao 
montante capitalizado, à taxa de juros corrente. A explicação imediata disso reside no fato 
de existirem sempre grandes somas de dinheiro disponíveis para serem utilizadas, 
encontrando sua utilização no direito ao rendimento. Por isso, o acionista está sempre em 
condições de poder recuperar seu capital por meio da venda de suas ações, de seu direito ao 
lucro, e nessa medida encontra-se nas mesmas condições do capitalista monetário. 
(HILFERDING, 1985, p.113) 

42 “Por outro lado, o processo de rotação pode paralisar-se na forma capital dinheiro. De 
um determinado ponto de vista, a paralisação do processo sob essa forma é uma característica 
do capitalismo, na medida em que o dinheiro é o objeto de desejo do capitalista indivíduo. Ele o 
coloca no processo para depois retirá-lo em volume maior, utilizando-se do processo de 
produção para tal. “O processo de produção não passa de um elo intermediário inevitável, de 
mal necessário do mister de fazer dinheiro. Todas as nações capitalistas são periodicamente 
acometidas de um desvario, o de procurar fazer dinheiro sem recorrer ao processo de 
produção” (Marx II, 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 salários da classe trabalhadora são 

capturados através do pagamento de juros a instituições credoras (bancos e 

financeiras)43. E, finalmente, a captura do fundo público por meio dos títulos da 

dívida pública44, servindo de instrumento de dominação que visa impor um 

determinado direcionamento à atuação do Estado, no sentido de garantir a 

implementação de políticas de austeridade que garantam as condições para 

honrar os “compromissos” assumidos com os seus “financiadores”. O Estado 

submetido a essa lógica se vê imobilizado e impedido de agir na defesa do 

interesse público (res publica), mesmo que essa defesa se dê apenas no restrito 

e minúsculo espaço reservado pela democracia burguesa para o debate. Logo, 

sem ameaçar os seus fundamentos. De forma que o Estado nunca aparece 

como o que de fato é, ou seja, instrumento garantidor de última instância do 

processo de valorização do Capital.  

                                                           
43 Duménil e Lévy, apresenta os dados sobre o pagamento de juros por parte das famílias 

e do governo: “Para os economistas familiarizados com uma perspectiva marxiana, a noção de 
renda de capital faz lembrar o mais-valor de Marx, ou seja, a esfera da produção. O aumento 
das taxas de juros durante as duas primeiras décadas do neoliberalismo e a dívida crescente 
das famílias e do governo deram uma importância particular à apropriação de renda de agentes 
que não os trabalhadores das empresas por meio de pagamento de juros, como um canal 
alternativo [é o que Costas Lapavitsas chama de “exploração direta”]. Na terminologia de Marx, 
os empréstimos a famílias e governos se referem a um capital fictício. Durante as primeiras 
décadas após a Segunda Guerra Mundial, os fluxos de juros pagos pelas famílias cresceram de 
forma contínua, ainda que moderada, até chegarem a 4,4% do PIB em 1979 [é importante 
lembrar que as famílias também recebem juros. Esses juros continuaram maiores que os juros 
pagos. Obviamente, uma categoria de famílias recebe juros, enquanto outra os paga, embora 
nenhuma delas seja exclusiva]. Com o neoliberalismo, foi alcançado um platô de 5,7% do PIB. 
Os juros pagos pelos governos cresceram até 3,6% no início da década de 1990 e caíram para 
1,9% em 2007. Assim, os juros pagos pelas famílias e pelo governo em 2007 chegaram a 
um total de 8,1% do PIB. Esse total é maior que os lucros das empresas não financeiras 
antes do pagamento de juros e impostos sobre os lucros corporativos (e assim ainda estão 
incluídos nesses lucros) que chegaram a 7,6% do PIB em 2007. ” (DUMÉNIL, 2014, p.74, grifos 
nossos) 

44 Segundo Marx, “A acumulação do capital da dívida pública revelou-se como 
sendo apenas um aumento na classe de credores do Estado, que detêm o privilégio de 
retirar antecipadamente para si certas somas sobre a massa de impostos públicos. Por 
meio desses fatos, nos quais até uma acumulação de dívida pode aparecer como acumulação 
de capital, é revelado a que extremos de distorção chega o sistema de crédito. Esses títulos de 
dívida, que são emitidos sobre o capital originalmente emprestado e gasto há muito tempo, essas 
duplicatas de papel de um capital já consumido, servem para seus possuidores como capital na 
medida em que são mercadorias que podem ser vendidas e, com isso, reconvertidas em capital. ” 
(MARX, 2017, pp.533-534, grifos nossos) E, ainda em Hilferding: “Os títulos da dívida pública 
não precisam de forma alguma representar nenhum capital existente. O dinheiro emprestado 
pelos credores do Estado pode ter virado fumaça há muito tempo. Esses títulos nada mais são 
do que o preço pago por uma participação 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 ações combinadas dão origem a um complexo de “papéis” e 

uma infinidade de outros “derivados” que partindo de uma base “real” são 

lançados imediatamente para a seara especulativa no ímpeto de romper os 

limites impostos pela apropriação formal e ordinária pré-estabelecida entre 

tomadores e aplicadores. Todas essas ações buscam, em última instância, 

garantir que toda essa massa de capital-dinheiro continue em movimento de 

incessante valorização ancorada nas expectativas sobre o futuro dos papéis. 

Nesse caso, diferentemente dos outros, a sua base material é muito frágil, 

porque parte do “real” para criar um “valor” com base num desempenho 

prospectivo, que ainda não se realizou e, em algum momento, pode não se 

realizar. O importante nesse caso não é a sua realização, a chegada, o acerto, 

mas sim o caminho no qual as posições vão se dividindo, e os ganhos e as 

perdas vão sendo apropriadas através da valorização e desvalorização dos 

estoques de riqueza fictícia. (BRAGA & CINTRA, 2007)  

Assim, o ajustamento se dá com a sempre iminente “crise”, na forma com 

que se consagrou após os acontecimentos que culminaram com o fim do acordo 

Bretton Woods, incidindo na liberalização dos mercados e no processo de 

desregulamentação e desintermediação. Ou seja, a “crise” 45 aparecendo apenas 

como consequência de uma forte alteração das expectativas em relação à 

valorização da riqueza fictícia que impacta a posteriori o 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 intervenção do 

Estado à la Keynes, através da atuação dos bancos centrais que buscam formas 

desesperadas de impedir que a economia seja jogada numa grande depressão, 

numa atuação que ficou consagrada como a “privatização dos lucros e 

estatização das perdas”. 

 

                                                           
45 Conforme destacamos anteriormente não há consenso sobre os determinantes da 

“crise” no interior da teoria marxista. Na interpretação de Chesnais há claramente elementos da 
tese luxemburguista associada à necessidade de expansão ou insuficiência de espaços para a 
realização do valor em associação à tese leninista do imperialismo com destaque para a 
exportação de capitais. No centro desse desenvolvimento estariam as empresas multinacionais 
como agentes desse processo no que ele denomina de “Mundialização”. Do outro lado, temos a 
“lei da queda tendencial da taxa de lucro” que vê nos efeitos manifestos na esfera da circulação 
apenas os sintomas ou a “aparência” de um problema subjacente decorrente de uma 
superprodução ou superacumulação. As duas vertentes apresentam argumentos legítimos para 
sustentar as suas posições. 
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CAPÍTULO 2: PANORAMA DA LITERATURA INTERNACIONAL MARXISTA 

SOBRE CONCENTRAÇÃO E CENTRALIZAÇÃO DE CAPITAL NO 

CAPITALISMO CONTEMPORÂNEO 

 

O objetivo deste capítulo é apresentar um panorama da literatura 

internacional sobre concentração e centralização de capital, no campo da 

economia política crítica marxista, realizada por meio da revisão de artigos 

científicos. Por fim, buscamos nos abstrair das inúmeras interpretações sobre o 

tema para fornecer uma síntese que busque capturar as múltiplas determinações 

encontradas pelos variados autores. 

O capítulo está estruturado em duas partes. A primeira parte apresenta 

a metodologia utilizada para a revisão sistematizada da literatura. A segunda 

parte aborda os resultados dos principais argumentos apresentados pelos 12 

artigos considerados incluídos nesta revisão, de acordo com três dimensões: 1) 

Abordagem sobre o processo de concentração/centralização de capital – fusões 

& aquisições; 2.) Abordagem do capitalismo contemporâneo em crise; 3.) 

Abordagem sobre a relação entre concentração/centralização e capitalismo 

contemporâneo. 
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2.1 – Metodologia para a revisão sistematizada da literatura 
 

A revisão da literatura foi realizada a partir da seguinte pergunta de 

pesquisa, qual seja: O que as principais revistas internacionais que publicam 

conteúdo de economia política crítica marxista têm disponibilizado acerca do 

processo de concentração e centralização de capital na dinâmica do capitalismo 

contemporâneo em crise, materializado nas fusões & aquisições ? 

Busca-se compreender de que forma o processo de concentração e 

centralização de capital no capitalismo contemporâneo vem sendo discutido no 

âmbito dos artigos científicos marxistas. Optou-se por realizar a revisão em três 

importantes revistas do campo da economia política crítica marxista, sendo elas: 

International Journal of Political Economy, Monthly Review e Review of Radical 

Political Economics. A escolha desses três periódicos se deu com base nos 

seguintes aspectos: a.) Os periódicos apresentam claramente no seu escopo a 

adesão ao pensamento crítico marxista; b.) O volume e a continuidade das 

publicações durante décadas demonstram a vitalidade e a importância dos 

periódicos para o debate crítico no interior da economia política crítica marxista. 

Com o objetivo de capturar o “estado da arte” do debate internacional 

sobre a concentração e centralização foi estruturado uma composição sintática, 

que, a partir do tema proposto, elencou seis itens-chave (i. “concentração e 

centralização de capital”; ii. “capitalismo contemporâneo”; iii. “crise”; iv. “fusões 

e aquisições”; v. “monopolização”; vi. “private equity”). Os dois últimos itens, 

embora não constassem da pergunta de pesquisa, representam termos que 

explicitam o movimento de concentração e centralização. O nosso intuito foi 

capturar os principais fenômenos relacionados à pergunta da pesquisa.  

O trabalho de pesquisa (coleta de dados) foi dividido em cinco etapas 

sucessivas, sendo elas: 1.) Mapeamento inicial; 2.) Identificação das 

publicações; 3.) Rastreamento; 4.) Elegibilidade e 5.) Inclusão de artigos.  

Cabe mencionar que a busca das publicações não se restringiu a um 

período específico ao longo dos anos, permitindo que fosse contemplado um 

vasto intervalo de tempo. Contudo, a pergunta de pesquisa centraliza a fase do 

capitalismo contemporâneo (um dos eixos temáticos buscou restringir a 
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pesquisa ao “ii. capitalismo contemporâneo”), o que abrange o período posterior 

aos anos 1980.    

A consulta por assunto nas páginas virtuais das revistas na etapa de 

mapeamento das publicações foi realizada através da utilização dos seis itens-

chave primários separadamente: “concentração e centralização de capital”, 

“capitalismo contemporâneo”, “crise”, “fusões e aquisições”, “monopolização” e 

“private equity”. Essa primeira busca apresentou como resultado 4525 

publicações. Os quadros (abaixo) sintetizam os resultados alcançados por 

itens-chave durante a etapa de mapeamento. 
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Quadro 1. Resumo dos resultados obtidos na consulta dos itens-chave nas revistas selecionadas. 
 
 

 
Fonte: elaboração própria 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Revistas Internacionais
 1. "concentration and 

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
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
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Quadro 2. Matriz combinatória de itens-chave – Monthly Review. 
 

 
Fonte: elaboração própria. 

1º Passo - Busca pela palavra-chave no sítio de 
cada revista.

 1. "concentration and 
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

2º Passo  - Cruzamento da palavras-chave ao lado 
com todas as demais. (1. "concentration and 

centralization of capital")

X
contemporary capitalism 
AND concentration and 
centralization of capital

crisis AND 
concentration and 

centralization of capital

mergers and acquisitions 
AND  concentration and 
centralization of capital

monopolization AND 
concentration and 

centralization of capital

private equity AND 
concentration and 

centralization of capital
TOTAL

Monthly Review 24 41 12 25 4 106

2.1 2.2 2.3 2.4 2.5

3º Passo  - Cruzamento da palavras-chave ao lado 
com todas as demais. (2. "contemporary capitalism")

concentration and 
centralization of capital 

AND contemporary 
capitalism 

X
crisis AND contemporary 

capitalism
mergers and acquisitions 

AND  contemporary capitalism
monopolization AND 

contemporary capitalism
private equity AND 

contemporary capitalism
TOTAL

Monthly Review 53 6 20 5 84

3.1 3.2 3.3 3.4 3.5

4º Passo  - Cruzamento da palavras-chave ao lado 
com todas as demais. (3. "crisis")

concentration and 
centralization of capital 

AND crisis

contemporary capitalism                                   
AND crisis

X
mergers and acquisitions 

AND crisis
monopolization AND 

crisis
private equity AND crisis

Monthly Review 24 44 20 88

4.1 4.2 4.3 4.4 4.5

5º Passo  - Cruzamento da palavras-chave ao lad 
ocom todas as demais. (4. "mergers and acquisitions")

concentration and 
centralization of capital 

AND mergers and 
acquisitons

contemporary capitalism                                   
AND mergers and 

acquisitions

crisis AND mergers and 
acquisitions

X
monopolization  AND 

mergers and acquisitions
private equity AND 

mergers and acquisitions

Monthly Review 17 6 23

5.1 5.2 5.3 5.4 5.5

6º Passo  - Cruzamento da palavras-chave ao lado 
com todas as demais. (5. "monopolization")

concentration and 
centralization of capital 

AND monopolization

contemporary capitalism                                   
AND monopolization

crisis AND 
monopolization

mergers and acquisitions AND 
monopolization

X
private equity AND 

monopolization

Monthly Review 6 6

6.1 6.2 6.3 6.4 6.5

7º Passo  - Cruzamento da palavras-chave ao lado 
com todas as demais. (6. "private equity")

concentration and 
centralization of capital 

AND private equity

contemporary capitalism                                   
AND private equity

crisis AND private equity
mergers and acquisitions AND 

private equity
monopolization AND 

private equity
X

Monthly Review 307
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Quadro 3. Matriz combinatória de itens-chave – International Journal of Political Economy. 
 

 
Fonte: elaboração própria. 

1º Passo - Busca pela palavra-chave no sítio de 
cada revista.

 1. "concentration and 
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

2º Passo  - Cruzamento da palavras-chave ao lado 
com todas as demais. (1. "concentration and 

centralization of capital")

X
contemporary capitalism 
AND concentration and 
centralization of capital

crisis AND 
concentration and 

centralization of capital

mergers and acquisitions 
AND  concentration and 
centralization of capital

monopolization AND 
concentration and 

centralization of capital

private equity AND 
concentration and 

centralization of capital
TOTAL

International Journal of Political Economy 25 70 14 7 17 133

2.1 2.2 2.3 2.4 2.5

3º Passo  - Cruzamento da palavras-chave ao lado 
com todas as demais. (2. "contemporary capitalism")

concentration and 
centralization of capital 

AND contemporary 
capitalism 

X
crisis AND contemporary 

capitalism
mergers and acquisitions 

AND  contemporary capitalism
monopolization AND 

contemporary capitalism
private equity AND 

contemporary capitalism
TOTAL

International Journal of Political Economy 134 19 15 33 201

3.1 3.2 3.3 3.4 3.5

4º Passo  - Cruzamento da palavras-chave ao lado 
com todas as demais. (3. "crisis")

concentration and 
centralization of capital 

AND crisis

contemporary capitalism                                   
AND crisis

X
mergers and acquisitions 

AND crisis
monopolization AND 

crisis
private equity AND crisis

International Journal of Political Economy 62 38 121 221

4.1 4.2 4.3 4.4 4.5

5º Passo  - Cruzamento da palavras-chave ao lad 
ocom todas as demais. (4. "mergers and acquisitions")

concentration and 
centralization of capital 

AND mergers and 
acquisitons

contemporary capitalism                                   
AND mergers and 

acquisitions

crisis AND mergers and 
acquisitions

X
monopolization  AND 

mergers and acquisitions
private equity AND 

mergers and acquisitions

International Journal of Political Economy 8 24 32

5.1 5.2 5.3 5.4 5.5

6º Passo  - Cruzamento da palavras-chave ao lado 
com todas as demais. (5. "monopolization")

concentration and 
centralization of capital 

AND monopolization

contemporary capitalism                                   
AND monopolization

crisis AND 
monopolization

mergers and acquisitions AND 
monopolization

X
private equity AND 

monopolization

International Journal of Political Economy 5 5

6.1 6.2 6.3 6.4 6.5

7º Passo  - Cruzamento da palavras-chave ao lado 
com todas as demais. (6. "private equity")

concentration and 
centralization of capital 

AND private equity

contemporary capitalism                                   
AND private equity

crisis AND private equity
mergers and acquisitions AND 

private equity
monopolization AND 

private equity
X

International Journal of Political Economy 592
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Quadro 4. Matriz combinatória de itens-chave – Review of Radical Political Economics. 
 

 
Fonte: elaboração própria. 

1º Passo - Busca pela palavra-chave no sítio de 
cada revista.

 1. "concentration and 
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

2º Passo  - Cruzamento da palavras-chave ao lado 
com todas as demais. (1. "concentration and 

centralization of capital")

X
contemporary capitalism 
AND concentration and 
centralization of capital

crisis AND 
concentration and 

centralization of capital

mergers and acquisitions 
AND  concentration and 
centralization of capital

monopolization AND 
concentration and 

centralization of capital

private equity AND 
concentration and 

centralization of capital
TOTAL

Review of Radical Political Economics 78 133 22 31 29 293

2.1 2.2 2.3 2.4 2.5

3º Passo  - Cruzamento da palavras-chave ao lado 
com todas as demais. (2. "contemporary capitalism")

concentration and 
centralization of capital 

AND contemporary 
capitalism 

X
crisis AND contemporary 

capitalism
mergers and acquisitions 

AND  contemporary capitalism
monopolization AND 

contemporary capitalism
private equity AND 

contemporary capitalism
TOTAL

Review of Radical Political Economics 510 32 60 96 698

3.1 3.2 3.3 3.4 3.5

4º Passo  - Cruzamento da palavras-chave ao lado 
com todas as demais. (3. "crisis")

concentration and 
centralization of capital 

AND crisis

contemporary capitalism                                   
AND crisis

X
mergers and acquisitions 

AND crisis
monopolization AND 

crisis
private equity AND crisis

Review of Radical Political Economics 64 97 196 357

4.1 4.2 4.3 4.4 4.5

5º Passo  - Cruzamento da palavras-chave ao lad 
ocom todas as demais. (4. "mergers and acquisitions")

concentration and 
centralization of capital 

AND mergers and 
acquisitons

contemporary capitalism                                   
AND mergers and 

acquisitions

crisis AND mergers and 
acquisitions

X
monopolization  AND 

mergers and acquisitions
private equity AND 

mergers and acquisitions

Review of Radical Political Economics 13 25 38

5.1 5.2 5.3 5.4 5.5

6º Passo  - Cruzamento da palavras-chave ao lado 
com todas as demais. (5. "monopolization")

concentration and 
centralization of capital 

AND monopolization

contemporary capitalism                                   
AND monopolization

crisis AND 
monopolization

mergers and acquisitions AND 
monopolization

X
private equity AND 

monopolization

Review of Radical Political Economics 18 18

6.1 6.2 6.3 6.4 6.5

7º Passo  - Cruzamento da palavras-chave ao lado 
com todas as demais. (6. "private equity")

concentration and 
centralization of capital 

AND private equity

contemporary capitalism                                   
AND private equity

crisis AND private equity
mergers and acquisitions AND 

private equity
monopolization AND 

private equity
X

Review of Radical Political Economics 1404
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Após a execução desse procedimento a amostra foi reduzida para 2303 

publicações. Desse total, foram identificados 1081 títulos repetidos que foram 

excluídos, restando 1222. 

Na fase seguinte, foram excluídos os volumes inteiros, resenhas, 

entrevistas e editoriais. O nosso objetivo foi tentar localizar em meio a esse 

imenso material apenas os artigos científicos originais. Nesta fase foram 

excluídas 349 publicações. Desta forma, restaram 873 artigos científicos que 

foram submetidos a uma análise dos títulos e avaliação da sua aderência à 

pergunta de pesquisa, além de verificada a presença dos termos-chave como 

critério de inclusão. Após a leitura dos títulos foram excluídos 782 artigos, 

permanecendo 91 artigos.  

A próxima fase consistiu na leitura dos resumos dos artigos que procurou 

identificar a presença dos eixos temáticos associados à pergunta da pesquisa, 

quais sejam: i. “concentração e centralização de capital”; ii. “capitalismo 

contemporâneo”; iii. “crise”; iv. “fusões e aquisições”; v. “monopolização”; vi. 

“private equity”. Nessa leitura dos resumos, também se buscou excluir os artigos 

com abordagens de casos particulares (estudos sobre determinados setores, 

países ou regiões específicas, temas subjetivos etc). O objetivo da revisão foi 

tentar capturar as abordagens que dialogassem com a totalidade do movimento 

do capital. Obviamente, isso não quer dizer que uma abordagem da “totalidade” 

não possa ser aplicada a um caso particular. Não só pode como é aconselhável 

que assim se proceda. No entanto, não poderíamos deixar de reconhecer os 

limites metodológicos inerentes ao próprio processo de pesquisa. Uma 

determinada escolha metodológica que busque privilegiar determinado aspecto 

sempre pressupõe a negação de todas as demais opções disponíveis. O que por 

si só já demonstra a sua natureza parcial e limitada. Como resultado dessa 

etapa, foram excluídos 72 artigos, restando 19 artigos. 

Os 19 artigos foram selecionados para a leitura na íntegra. Para a 

realização desta fase, contou-se com o sistema da USP para assegurar o 

acesso aos artigos, sem dispêndio monetário. Porém, mesmo por meio desse 

sistema, 3 artigos não estavam disponíveis para acesso direto e 4 foram 

excluídos após a leitura integral. Por fim, restaram 12 artigos considerados 

incluídos nesta revisão. 
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O fluxograma (abaixo) apresenta a descrição e os resultados numéricos 

obtidos ao longo da realização das cinco etapas do processo de seleção dos 

artigos para revisão. 
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Figura 1. Fluxograma do processo de seleção dos artigos incluídos na revisão sobre 

concentração e centralização de capital no capitalismo contemporâneo 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Artigos selecionados pelos títulos para 
leitura dos resumos: 

(n = 91) 

Publicações excluídas por serem: 
a.) Volume inteiro: (n = 43) 
b.) Resenhas: (n = 273) 
d.) Editoriais: (n = 33) 

Títulos das publicações avaliados: 
(n = 1222) 
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Títulos repetidos excluídos: (n = 1081) 

Artigos excluídos após leitura de títulos. 
Critérios de Exclusão*: (n=782) 
*Abordagens específicas de 
países/regiões; o título não trata 
diretamente do tema. 

Artigos avaliados: 
(n = 873) 

Total de publicações identificadas (n= 2303) 
Monthly Review: (n=307) 

International Journal of Political Economy: (n=592) 
Review of Radical Political Economy: (n=1404) 

Artigos selecionados pelos resumos para 
leitura do texto na íntegra: 

(n = 19) 

Artigos excluídos após leitura de 
resumos. Critérios de exclusão: 
a) Sem relação com temática, foco na 
concentração e centralização: (n = 72) 

Artigos indisponíveis para leitura na 
íntegra: (n = 3) 

Artigos excluído após leitura integral: 
(n = 4) 
Motivos: Abordagem não marxista, sem 
aderência ao tema.  

Artigos selecionados para a revisão: 
(n = 12) 
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2.2  – Resultados e discussão 
 

Para uma visão geral dos argumentos dos 12 artigos incluídos, 

apresentamos um quadro síntese que destaca os autores, objetivo e os três 

eixos temáticos abordados (Quadro 5), sendo eles: 
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Quadro 5. Artigo incluídos na revisão segundo os autores, objetivo e abordagens aderentes ao tema. 
 

Periódicos Autores-Ano 
Abordagem sobre o processo de 

concentração/centralização de capital 
– fusões & aquisições 

Abordagem do capitalismo 
contemporâneo em crise 

Abordagem sobre a relação entre 
concentração/centralização e 
capitalismo contemporâneo 

Monthly Review 
FOSTER, J. B. 
(2000)  

À medida que o excedente econômico se 
expande, o mesmo ocorre com as fusões 
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 fusões na história do capitalismo está 
transformando rapidamente o ambiente 
competitivo global. Já em meados da 
década de 1990, as trezentas maiores 
corporações do mundo respondiam por 
70% do investimento estrangeiro direto e 
25% dos ativos de capital mundiais.” 

A crise é abordada como a “contradição 
fundamental do capitalismo no seu 
estágio de monopólio é, portanto, a do 
excedente crescente e os problemas 
associados de absorção 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 unitários 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 características do capitalismo 
contemporâneo é a busca do incessante do 
poder de monopólio pelas 
megacorporações e está associada à 
questão da absorção do excedente por 
meio de fusões corporativas. A 
concorrências entre os monopólios é uma 
“briga de cachorro grande” 

 

Monthly Review 

 

FOSTER, J. B. 
(2018) 

 

Não apresenta. 

 

Apresenta o desenvolvimento histórico do 
processo de concentração e centralização 
desde Marx, passando por Veblen (1904 
e 1923), Hilferding (1910), Lênin (1916), 
Preabrazhensky (1931), Kalecki (1930), 
Luxemburgo, Steindl (1952) até chegar 
em Monopoly Capital de Baran & Sweezy 
(1966). Apresenta o problema de 
absorção do excedente que pode: 1.) 
pode ser consumido; 2.) pode ser 
investido; 3.) pode ser desperdiçado. Com 
as poucas e raras oportunidade de 
investimento de um excedente em franca 
expansão o sistema exibiu uma forte 
tendência à estagnação. Entretanto, 
segundo o autor, há a partir da década de 
1980 uma guinada nos teóricos do Capital 
Monopolista para tentar explicar o início 

À época da Grande Crise Financeira de 
2007-09, as 200 maiores corporações dos 
Estados Unidos representavam cerca de 
30% dos lucros brutos na economia ( 13% 
superior ao de 1950), enquanto no nível 
mundial as 500 maiores corporações 
globais receberam cerca de 40% da receita 
global total (acima de cerca de 20% em 
1960) 
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da estagnação econômica e a 
financeirização com um fator 
compensatório. 

 

Monthly Review 

 

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

 

Identifica o poder das corporações 
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 fusões & aquisições ou 
joint ventures. 

A “arbitragem do trabalho” do Norte global 
para o Sul global busca tirar vantagem 
dos baixos custos unitários de trabalho e 
drenar a mais-valia criada na periferia (Sul 
global) para o centro do sistema (Norte 
global). Esse processo se constitui numa 
“tática de sobrevivência urgente” que se 
impõe pela concorrência entre 
megacorporações. “A arbitragem global 
do trabalho não é apenas uma tática de 
sobrevivência, mas um meio de manter e 
expandir o controle oligopolístico das 
multinacionais em sua tentativa de 
acumular capital. O resultado tem sido a 
criação de novas formas de precarização 
do trabalho em todo o mundo”.  

O processo de constituição das grandes 
corporações monopolistas e a globalização 
do capital monopolista são analisadas em 
retrospectiva histórica e recorrendo à 
interpretação de inúmeros autores (Hymer, 
Baran & Sweezy, Magdoff etc. “As grandes 
corporações monopolistas [formadas no 
final do século XIX e início do século XX] 
(...) provaram ser extremamente 
lucrativas... Essas corporações gigantescas 
são as unidades básicas do capitalismo 
monopolista em seu estágio atual; seus 
(grandes) proprietários e funcionários 
constituem o escalão principal da classe 
dominante. É analisando esses gigantes 
corporativos e seus interesses que 
podemos compreender melhor o 
funcionamento do imperialismo hoje.” 

 

Monthly Review 

 

FOSTER, J. B. 
(2016) 

 

 

Não apresenta. 

A financeirização é entendida como uma 
resposta à crise manifesta na estagnação 
da produção e do investimento. 

A rivalidade oligopolística, que é parte de 
um processo global de concentração e 
centralização, levou “logicamente” a um 
domínio de “todas as principais indústrias 
em todos os países capitalistas [sendo] 
dominadas por algumas centenas de 
corporações gigantes”. A “receita das 500 
maiores corporações em todo o mundo já é 
de cerca de um terço da receita mundial 
como um todo”. 

 

Monthly Review 

 

SUWANDI, I., 
2015 

 

É destacado o fato da competição global 
entre um número cada vez menor de 
empresas. Um exemplo pode ser visto no 
aumento da fusões e aquisições globais 
na última década ou mais, atingindo US$ 
4,38 trilhões em 2007. 

 

A crise é caracterizada pela contradição 
fundamental do capitalismo monopolista, 
ou seja, os problemas associados à 
criação de uma massa gigantesca de 
excedente e a incapacidade do sistema 
em absorvê-lo – o que leva 
inevitavelmente à estagnação. 

 

O fenômeno da globalização, que evolui 
historicamente, apresenta-se com novos 
traços. A centralização do controle 
financeiro, gestão e pesquisa tecnológica 
estão concentrados no Norte Global. Esse 
“novo imperialismo” também é responsável 
pelo processo de offshoring e terceirização. 
Hoje são 78% dos trabalhadores industriais 
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do mundo vivem no Sul global e o aumento 
no IDE para países 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 países do terceiro 
mundo e economias em transição.”  

Monthly Review 

 

AMIN, S., 2019 

 

Não apresenta. A crise está associada ao excedente 
crescente criado pelos monopólios. “O 
“investimento financeiro” desse 
excedente crescente é a única alternativa 
possível para a continuidade da 
acumulação controlada pelos 
monopólios.” 

 

 

 

O aspecto mais visível é o que o autor 
denomina de “capitalismo de monopólios 
generalizados”.  Esses monopólios 
generalizados formam um sistema 
integrado que controlam rigidamente todos 
os sistemas produtivos, pequenas e médias 
empresas e mesmo grandes empresas 
estão encerradas em redes de controle 
estabelecidos). A interação entre o poder 
político e o poder econômico também são 
destacados. 
 

Review of 
Radical Political 
Economics 

 

 

BAKIR, E., 

2014 

 

Durante o neoliberalismo o processo de 
acumulação é fortemente impactado. A 
opção por ativos financeiros em 
detrimento dos produtivos, a distribuição 
de dividendos, recompra de ações e 
fusões & aquisições estão entre os 
responsáveis, à medida que buscam 
atender aos interesses de curto prazo dos 
acionistas.  

Apresenta a lei da queda tendencial da 
taxa de lucro, diferenciando os tipos de 
análises entre as cíclicas e seculares. As 
mudanças estruturais ocorridas nas 
relações entre as classes sob o 
neoliberalismo afetaram 
substancialmente o processo de 
acumulação do capital em comparação 
com o período anterior (pós II Guerra).  
 

Não apresenta. 

 

Monthly Review 

 

FOSTER, J. B., 

(2015) 

Enormes excedentes são canalizados 
para o aumento da concentração (“fusões 
e aquisições”) através de um setor 
financeiro que procura obter “retornos 
rápidos com a securitização de todos os 
possíveis fluxos de renda futuros” (ex. 
patentes, direitos autorais e outros 
direitos de propriedade intelectual). 

O acúmulo de riqueza financeira superou 
o crescimento da economia com inúmeros 
reflexos para a economia, entre eles: o 
drástico aumento da dívida em relação ao 
PIB e a mercantilização de serviços 
públicos, tais como: saúde e educação. 

O Capitalismo Monopolista (Baran e 
Sweezy) ganha um novo adjetivo com a 
emergência das finanças. Esse se 
transforma em “capital monopolista-
financeiro global”. O capitalismo e a sua 
classe dirigente se tornam rentistas globais 
e dependentes do crescimento do capital 
financeiro monopolista global e sua 
concentração e centralização 
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International 
Journal of 
Political 
Economy 

FINE, B., 2013 Não apresenta. 

 

Aborda a questão de como a crise 
financeira deve ser compreendida de uma 
perspectiva marxista. Essa deve partir de 
como a economia capitalista é organizada 
a partir da acumulação de capital de forma 
integrada com a produção, circulação e 
distribuição da mais-valia. Logo, como 
uma totalidade das relações econômica. 
O autor apresenta o desenvolvimento 
dessas perspectivas de forma lógica, 
teórica e histórica. 

O neoliberalismo permitiu a financeirização 
da economia e a sua penetração intensiva 
nas mais variadas áreas da reprodução da 
vida social criando as condições para a 
aplicação direta ou indireta do “capital 
portador de juros”. 

A internacionalização do capital, promovida 
pelo neoliberalismo atingiu inclusive o 
Estado que passou também a ser 
financeirizado, através dos instrumentos de 
dívida. Nesse sentido, a desregulação 
permitiu ao capital portador de juros 
acessar atividades que antes se 
encontravam bloqueadas e excluídas da 
sua aplicação. 

 

International 
Journal of 
Political 
Economy 

GIÁCCHÉ, V., 
2011 

Não apresenta A importância assumida pelo capital 
portador de juros é considerada umas das 
chaves para se compreender a crise. 
Desta forma, a crise está diretamente 
associada ao baixo crescimento que se 
reflete na dificuldade de promover a 
valorização do capital. A financeirização 
foi um meio utilizado para remediar a 
situação. Entretanto, a causa raiz está 
associada à lei da queda tendencial da 
taxa de lucros entendida no âmago da 
relação sociais de produção. 

 

O próprio movimento necessário de 
desvalorização provocado pelas sucessivas 
crises resulta na concentração e 
centralização de capital. Além, é claro do 
desemprego, na redução dos salários etc. 

O capitalismo contemporâneo é uma “era 
de bolhas” uma era de instabilidade 
provocada pelo capital portador de juros.  

Review of 
Radical Political 
Economics 

MICOCCI, A., 
2014 

 

As ondas de fusões  e aquisições da 
década de 1980 transformaram as 
multinacionais/conglomerados em um 
poderoso centro de poder. Apenas breve 
menção.  

As crises estão na essência do 
capitalismo e são muito mais do que 
sistêmicas. Pois resultam de uma 
perversa interação entre valorização, 
produção material e instituições. Várias 
décadas de neoliberalismo demonstraram 
a força revolucionário da tecnologia 
determinando a produção de massa, 
necessidade de crescimento sem fim, 
ameaça de subconsumo, queda nas taxas 

Não apresenta. 
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de lucro, superacumulação, concentração 
de renda, desindustrialização e 
relocalização de fábricas 

International 
Journal of 
Political 
Economy 

VERCELLI, A., 
2013 

 

Não apresenta. 

 

Apenas apresenta a capacidade da 
financeirização de sustentar a demanda 
por algum tempo. Nesse sentido, ao 
nosso juízo, é um aspecto isolado da 
crise. 

O que caracterizou o seu desenvolvimento 
foi a extraordinária concentração de riqueza 
e renda sem precedentes e com efeitos 
políticos gigantescos.  
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Na sequência, apresentamos sucintamente as dimensões articuladas com os 

artigos correspondentes.  

 

 
2.3 – Abordagem sobre o processo de concentração/centralização de capital – 

fusões & aquisições 
 

Na análise sobre essa primeira dimensão (fusões & aquisições), os estudos 

apresentaram aspectos sobre: a) absorção do excedente e b) especulação 

financeira. 

A abordagem desse tema foi rara e concentrada em um pequeno número de 

autores. O tratamento teórico associado ao tema das fusões & aquisições como objeto 

específico de análise não foi encontrado nos artigos selecionados. A sua análise está 

inserida num contexto mais amplo do movimento do capital em geral e sua relação 

está principalmente associada ao aumento do excedente, o qual é capturado pelos 

processos concentracionais provocando um agravamento das contradições, segundo 

os argumentos sustentados pela “escola do capital monopolista”. Desta forma, há a 

utilização de dados esparsos e alusões para ratificar a tendência geral à 

monopolização ou oligopolização dos mercados.  

O recurso aos dados estatísticos ratifica a importância crescente do fenômeno 

nas últimas décadas, os quais são apresentados em associação com o processo de 

monopolização para confirmar essa tendência. O que pode ser demonstrado 

capturando algumas breves menções com o seguinte teor: “com o valor das fusões e 

aquisições nos Estados Unidos apenas em 1998 ultrapassando US$ 1,6 trilhões”; 

“Globalmente, mais de US$ 2 trilhões de dólares em fusões foram anunciados nos 

primeiros três trimestres de 1999”; “fusões e aquisições corporativas cresceram a uma 

taxa de quase 50% a.a” (FOSTER, 2000, p.9-10). “Um exemplo pode ser visto no 

aumento das fusões e aquisições globais na última década ou mais, atingindo 

US$ 4,38 trilhões em 2007” (SUWANDI, 2015, p. 8)46. As “200 maiores corporações 

                                                           

46 “Mas o que vale a pena notar aqui é que a extensão desse superávit crescente pode nos 
dar uma imagem do grau de poder das multinacionais. Embora essas corporações tenham se 
originado em economias capitalistas maduras (a tríade), elas detêm poder oligopolista em escala 
global. Eles operam dentro de um sistema de rivalidade oligopolística em que um pequeno número 
(e o número continua diminuindo) [Nota do autor: “Foster, McChesney e Jonna, “The 
Internationalisation of Monopoly Capital”, 3. Um exemplo pode ser visto no aumento das fusões e 
aquisições globais na última década ou mais, atingindo US$ 4,38 trilhões 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 nível mundial as 500 maiores 

corporações globais receberam cerca de 40% da receita global total (acima de cerca 

de 20% em 1960)” (FOSTER, 2018)47.  

Outro aspecto importante e que não pode ser ignorado são as relações de 

poder derivadas dessas operações: “(...) ondas de fusões e aquisições como a que 

varreu o mundo na década de 1980 podem transformar multinacionais e 

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

 

a) Absorção do excedente. 

 

Além dos aspectos quantitativos apresentados acima, a questão da absorção 

do excedente pelas fusões & aquisição, foi recorrentemente invocado por FOSTER 

(2000, 2015, 2018). 

FOSTER (2000) enfatiza a busca de poder de monopólio através das fusões & 

aquisições. Os “gastos associados à busca do poder de monopólio não são redutíveis 

ao esforço de vendas, mas também incluem a absorção do excedente por meios como 

fusões corporativas e especulação financeira.”  

Desta forma, “à medida que o excedente econômico se expande, o mesmo 

ocorre com as fusões corporativas, que têm como objetivo a busca de graus mais 

elevados de poder de monopólio por meio da concentração e centralização de capital.” 

(FOSTER, 2000, pp.9-10)48 

                                                           
corporações multinacionais domina a produção mundial.” (SUWANDI, 2015, p. 8, tradução e grifo 
nosso) 

47 “Em um influente estudo empírico (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 
corporações dos Estados Unidos representavam cerca de 30% dos lucros brutos na economia (acima 
de cerca de 13% em 1950), enquanto no nível mundial as 500 maiores corporações globais 
receberam cerca de 40% da receita global total (acima de cerca de 20% em 1960).” (FOSTER, 
2018) 

48 “Os gastos associados à busca do poder de monopólio não são redutíveis ao esforço de 
vendas, mas também incluem a absorção do excedente por meios como fusões corporativas e 
especulação financeira. À medida que o excedente econômico se expande, o mesmo ocorre 
com as fusões corporativas, que têm como objetivo a busca de graus mais elevados de poder de 
monopólio por meio da concentração e centralização de capital. [...] As duas maiores ondas de fusão 
da história são aquelas associadas ao início e ao fim do século XX. [...] apenas a enxurrada de 
formações de trustes na virada do século se aproxima do nível atual de atividades de fusões”, 
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b) Especulação financeira 

 

Entretanto, só em raríssimos momentos, temos uma descrição de uma 

alteração mais substancial nos determinantes desse fenômeno. É o caso, por 

exemplo, quando FOSTER (2000) apresenta um dos aspectos ligados à temática da 

especulação e faz a seguinte colocação: na “década de 1980, as empresas norte-

americanas fizeram empréstimos pesados, não para financiar investimentos reais 

(que continuaram a pagar com os lucros brutos), mas para recompra de ações (para 

aumentar o valor de suas [próprias ações] e aquisições.”49 (FOSTER, 2000, p.12). 

Esse tema também é abordado por BAKIR (2013), ao analisar a desaceleração da 

acumulação durante o neoliberalismo, “(...) uma parcela cada vez maior dos lucros na 

forma de dividendos esteve fortemente envolvido em recompras de ações, aquisições 

e fusões.” (BAKIR, 2013, p. 405).50 

                                                           
com o valor das fusões e aquisições nos Estados Unidos apenas em 1998 ultrapassando US$ 
1,6 trilhões. As fusões e aquisições corporativas cresceram a uma taxa de quase 50% a.a.,exceto 
entre 1992 e 1998. Globalmente, mais de US$ 2 trilhões de dólares em fusões foram anunciados nos 
primeiros três trimestres de 1999. [...] Não é apenas a extensão quantitativa das fusões e aquisições 
que importa, mas também seu tipo de propósito. Muitas dessas fusões, conforme observado no 
Relatório Econômico do Presidente, são “fusões em busca de sinergia”, nas quais grandes 
corporações buscam tirar vantagem das “economias de escopo”, entrando em mercados intimamente 
relacionados.” (FOSTER, 2000, pp.9-10, tradução e grifo nosso) 

49 “Os fundamentos da atual onda de fusões massivas podem ser compreendidos de forma 
mais completa examinando a forma como são financiados. [...] Na década de 1980, as empresas 
norte-americanas fizeram empréstimos pesados, não para financiar investimentos reais (que 
continuaram a pagar com os lucros brutos), mas para recompra de ações (para aumentar o valor 
de suas ações) e aquisições. Esses empréstimos foram, assim, orientado para a compra 
especulativa de ativos existentes com a expectativa de expansão dos ganhos de capital e, no caso 
de aquisições, a criação de novas posições monopolísticas por meio de “sinergia”.” (FOSTER, 2000, 
p.12, tradução e grifo nosso) 

50 “Analisando a fundo, foram as mudanças estruturais das relações de classe e a 
consequente financeirização durante o período neoliberal que deram origem às mudanças na 
“taxa de lucro aumentada” que levaram à crise de acumulação. O fator responsável pela queda 
no aumento da taxa de lucros foi a queda na relação entre o estoque de capital e o patrimônio líquido. 
Há duas explicações para a causa da queda na relação entre estoque de capital/patrimônio líquido 
em relação às prováveis causas da desaceleração na acumulação de capital. Primeiro, o NFCB [índice 
que basicamente exclui as empresas não financeiras e serviços públicos do cálculo para identificar 
onde o valor é criado na economia] começou a acumular mais ativos financeiros em relação ao 
estoque de capital em níveis inéditos desde os anos 1970. Em segundo lugar, a desalavancagem 
do NFCB estava em andamento durante a maior parte do período neoliberal. Juntas, essas forças 
reduziram os fundos internos para potencial acumulação de capital. Outros canais também 
contribuíram para a desaceleração da acumulação de capital. Durante o neoliberalismo, o 
NFCB[índice que basicamente exclui as empresas não financeiras e serviços públicos do 
cálculo 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 
ações, aquisições e fusões. Na medida em que essas mudanças sob o novo regime de maximização 
do valor dos acionistas fizeram com que os administradores priorizassem o interesse de curto prazo 
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Os aspectos especulativos são reforçados quando se analisam os instrumentos 

financeiros utilizados como contratendência à estagnação. Desta forma, “elas [as 

grandes corporações] despejaram seus enormes excedentes na estrutura financeira, 

buscando e obtendo retornos rápidos com a securitização de todos os possíveis fluxos 

de renda futuros determináveis” (FOSTER, 2015, pp.16-17)51 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
dos acionistas sobre o investimento de capital de longo prazo, elas contribuíram para a desaceleração 
na acumulação de capital. (BAKIR, 2013, p.405, tradução e grifo nosso) 

51 No centro da economia capitalista, a tendência à estagnação econômica 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 dimensão de uma guerra mundial. Nessas 
circunstâncias, enquanto as empresas nas décadas de 1970 e 80 procuravam manter e expandir seu 
crescente superávit econômico em face da diminuição das oportunidades de investimento, elas 
despejaram seus enormes excedentes na estrutura financeira, buscando e obtendo retornos rápidos 
com a securitização de todos os possíveis fluxos de renda futuros determináveis. Aumento da 
concentração (“fusões e aquisições) e sua nova dívida concomitante, securitizações que 
representam o fluxo de renda de hipotecas já existentes e dívida do consumidor que acumulou 
novas dívidas sobre as antigas e novas emissões de dívida e patrimônio que capitalizaram a 
receita potencial de monopólio 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 negociação dos 
próprios instrumentos financeiros.”  (FOSTER, 2015, pp.16-17, grifos nossos) 
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2.4  – Abordagem do capitalismo contemporâneo em crise 
 

Antes, porém, de apresentarmos a abordagem, não poderíamos deixar de 

apontar que a questão da crise está associada a um embate teórico de grandes e 

graves proporções no interior do marxismo. Essa divergência teve ressonância nos 

artigos selecionados para revisão. As principais abordagens estão amplamente 

inseridas no debate sobre os determinantes da crise: a) incapacidade de absorção 

do excedente ou subconsumo e superprodução ou sobreacumulação; e a forma 

como a crise tem se materializado no capitalismo contemporâneo: b) financeirização. 

Sem dúvida, a crise é o elemento central no marxismo e o seu status decorre 

do próprio movimento do Capital (como sujeito do processo). As contradições 

intrínsecas ao Capital levam à crise, logo, a crise não é algo evitável. Ela é um 

elemento constitutivo do Capital. É nesse sentido que GIÁCCHÉ (2011) enfatiza que, 

segundo Marx, não devemos procurar culpados pela crise (o sistema financeiro, por 

exemplo). Esse tipo de abordagem expressa a fé ingênua de que a crise pode ser 

evitada ou fomentada por alguém. Na verdade, a crise é o resultado do movimento 

lógico, histórico e dialético do Capital. 

Marx considera que a busca moralista dos culpados pela crise (“os 
especuladores ”) é a outra face da moeda na fé ingênua na capacidade de evitar 
as crises. Essa fé se baseia na convicção de que uma crise é estranha ao 
funcionamento normal da economia do capital; é uma patologia estranha ao 
sistema. Portanto, é devido a erros ou ação específica e censurável de alguém. 
” (GIÁCCHÉ, 2011, p.20, tradução nossa) 

 

O efeito necessário para a saída da crise é a destruição de riqueza fictícia e 

real. 

Desde 2007, a crise assumiu a característica de uma crise genuína e 
generalizada, destruindo uma grande quantidade de capital em todo o globo. 
Para Marx, a destruição do capital e dos meios de produção durante uma 
crise é necessária para restaurar os lucros e lançar uma nova 
acumulação. Isso significa que o aumento do desemprego e a redução dos 
salários, as falências que resultam em uma concentração de empresas e a 
depreciação de bens de capital, máquinas e matéria-prima são necessários 
para melhorar as margens de lucro de quem os põe para trabalhar. ” 
((GIÁCCHÉ, 2011, p.29, tradução e grifo nosso) 

 

a) subconsumo e superprodução 

 

As teses “subconsumistas” são hegemônicas em relação às teses de 

“sobreacumulação” nos artigos selecionados. (AMIN, 2019; FOSTER, 2000, 2018; 
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SUWANDI, 2015). É interessante notar que a presença de artigos da Monthly Review 

foi dominante nos artigos selecionados, representando 57% do total. Olhando-se 

apenas para o conjunto dos artigos que compõe o universo da Monthly Review 

verificamos que Sr. Foster, editor da Monthly Review, ficou com mais da metade dos 

artigos, são quatro individuais (2000, 2015, 2016 e 2018) e mais um em parceria com 

a Sra. Suwandi (2016), ambos pertencentes à universidade de Oregon nos EUA. 

Esses dados indicam uma forte presença da “escola do capital monopolista” e dos 

seus pressupostos na discussão sobre concentração e centralização, o que faz 

sentido tendo em vista que a sua teoria reclama como fundamento o processo de 

monopolização, expressão máxima da aglutinação de capitais. Adicionalmente, não 

podemos ignorar o fato da Monthly Review ter sido fundada por P. Sweezy em 1949 

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

Essas considerações iniciais confirmam o que MELLO (2013) considera a 

“abordagem marxista que talvez seja dominante em língua inglesa. Alguns de seus 

principais expoentes se reúnem em torno da revista marxista Monthly Review, tendo 

como principal referência teórica a obra de Paul Sweezy e de Paul Baran. Porém a 

influência dessa leitura dentre os marxistas extrapola em muito tal círculo.”  

A questão central das teses subconsumistas está associada ao processo de 

monopolização e aos excedentes gerados por essas empresas (monopólios), na fase 

do “capital monopolista”. Encontramos referência a essa questão de forma contumaz, 

o que era previsível, uma vez que os autores pertencem à “escola do capital 

monopolista”. Segundo FOSTER (2018)52, o “argumento do Capital Monopolista 

centrou-se no problema crítico de absorção do excedente como a principal 

contradição neste estágio de acumulação” e a tendência à estagnação. SUWANDI 

                                                           

52 O argumento do Capital Monopolista centrou-se no problema crítico de absorção do 
excedente como a principal contradição neste estágio de acumulação. O excedente pode ser 
absorvido de uma das três maneiras: (1) pode ser consumido, (2) pode ser investido ou (3) pode ser 
desperdiçado. O consumo capitalista foi responsável por uma parcela decrescente da demanda à 
medida que a renda crescia, enquanto o investimento assumia a forma de nova capacidade produtiva, 
que servia para inibir novos investimento líquidos. Embora sempre houvesse a possibilidade de que 
novas “inovações que marcaram época” – como a máquina a vapor, a ferrovia e o automóvel em sua 
escala e efeito gerais – pudessem surgir, permitindo que o sistema se libertasse da tendência de 
estagnação, tão maciça, as inovações de absorção de capital eram, por definição, poucas e raras. 
Consequentemente, o sistema de acumulação privada, se deixado por sua própria conta, exibiu 
uma forte tendência à estagnação.” (FOSTER, 2018, tradução nossa) 
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(2015)53 enfatiza ipsis litteris a mesma contradição fundamental a do excedente 

crescente e os problemas associados de absorção do excedente – “um problema que 

gera a tendência à estagnação.” Contudo, adiciona outros ingredientes, tais como a 

maximização dos lucros monopolistas e o seu modelo competitivo. 

 

b) financeirização 

 

A “financeirização” é um tema recorrente em grande número de artigos e 

interpretada como uma contratendência à crise. (GIÁCCHÉ, 2011; FOSTER, 2015, 

2016; BAKIR, 2013; SUWANDI, 2015). AMIN (2019)54, associa a questão da 

incapacidade do sistema em absorver esse excesso (ou excedente) e a alternativa 

encontrada no “investimento financeiro” como a “única alternativa possível para a 

continuidade da acumulação controlada pelos monopólios”.  FOSTER (2016) 

 reclama as teses sustentadas por Magdoff e Sweezy sobre a utilização da 

financeirização como instrumento para remediar a crise: 

A financeirização, explicaram [Magdoff e Sweezy], foi uma resposta à 
estagnação da produção e do investimento sob o capitalismo 
monopolista, transformando a interação dos aspectos “real” e monetário 
da economia. Isso possibilitou que a estagnação do setor produtivo e o 
crescimento especulativo do setor financeiro “coincidissem” por longos 
períodos – algo inédito no capitalismo até então. Embora o agravamento das 
crises financeiras fosse esperado, o sistema capitalista monopolista estava 
cada vez mais vinculado ao crescimento financeiro como seu principal 

                                                           

53 Conforme demonstrado pela questão do controle de preços, mesmo quando o capital 
monopolista não mais obedece às regras do modelo competitivo, ele ainda segue a regra da 
maximização do lucro. De muitas maneiras, ele realmente o intensifica, levando a uma contradição 
fundamental do capitalismo monopolista: “o do excedente crescente e os problemas associados 
de absorção do excedente” - um problema que gera a tendência à estagnação.” (SUWANDI, 
2015, p. 8, tradução e grifo nosso) 

54 O processo de acumulação de capital – que define o capitalismo em todas as suas formas 
históricas sucessivas, é consequentemente governado pela maximização da renda 
monopolista/imperialista. Esse deslocamento do centro de gravidade da acumulação de capital está 
por trás da busca contínua da concentração 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 não 
monopolista. Por sua vez, esse desequilíbrio continuamente crescente é, em si, a origem da 
financeirização do sistema econômico. O que quero dizer é que uma parcela crescente do 
excedente não pode mais ser investida na expansão e fortalecimento dos sistemas produtivos e que 
o “investimento financeiro” desse excedente crescente é a única alternativa possível para a 
continuidade da acumulação controlada pelos monopólios. Essa financeirização, que acentua o 
crescimento da distribuição 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 dívida em todas as suas formas, em particular da dívida soberana. (AMIN, 
2019, tradução e grifo nosso) 
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meio de prevenir estagnação profunda, criando uma situação para a qual 
não havia precedente histórico. (FOSTER, 2016, p.16, tradução e grifo nosso) 

 

GIÁCCHÉ (2011)55, nesse sentido, ao aderir a essa interpretação, forma o 

consenso ao enfatizar que a financeirização serviu para remediar o fraco crescimento 

e a difícil valorização do capital. BAKIR (2013) reconhece a natureza da estagnação, 

formando novo consenso entre os autores analisados nessa dimensão. E, ainda, 

acrescenta: 

Em suma, a grande recessão de 2007-2009 e o desempenho econômico 
anêmico desde então não foram anomalias. O modelo econômico adotado no 
neoliberalismo acabou esbarrando nas contradições que as exigências desse 
mesmo modelo econômico criaram. Assim, a verdadeira causa da crise é o 
colapso do processo inter-relacionado de superexploração do trabalho 
por meio da supressão do crescimento dos salários reais e do aumento 
do endividamento, da financeirização e da lenta acumulação de capital. A 
gravidade e o caráter da próxima crise nos Estados Unidos serão determinados 
pela forma como essa contradição será resolvida. (BAKIR, 2013, p.405, 
tradução e grifo nosso) 

 

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

processo de financeirização da economia: 

Essa financeirização da economia teve três efeitos principais. Primeiro 
serviu para desacoplar ainda mais no espaço e no tempo – embora um 
desacoplamento completo seja impossível – a acumulação de direitos 
financeiros de riqueza ou “acumulação de ativos” do investimento real, 
ou seja, acumulação de capital. Isso significa que as principais economias 
capitalistas se caracterizam por um acúmulo de riqueza financeira de longo 
prazo que excedeu o crescimento da economia subjacente (um fenômeno 
recentemente enfatizado em uma veia neoclássica por Thomas Piketty) – 
criando uma ordem capitalista mais desestabilizada no centro, 
manifestado no aumento dramático da dívida como proporção do PIB. Em 
segundo lugar, o processo de financeirização tornou-se a principal base (junto 
com a revolução nas comunicações e tecnologia digitalizada) para um 
aprofundamento e ampliação da mercantilização em todo o globo, com as 
economias centrais não mais se constituindo na mesma extensão que antes 
dos centros globais de produção industrial e acumulação de capital, mas sim 
confiando cada vez mais em seu papel como centros de controle financeiro e 
acumulação de ativos. Isso dependia da captura de fluxos de renda de 
commodities em toda a economia mundial, incluindo aumento da 
mercantilização de outros setores – principalmente serviços que antes 

                                                           

55 A extensão da crise atual, portanto, não é surpreendente. É o resultado de mais de trinta anos de 
fraco crescimento, de difícil valorização do capital, e do recurso massivo ao capital que rende juros, 
ou seja, à financeirização para remediar a situação. Crédito às famílias, crédito às empresas, 
especulação para valorizar capital). Mitigou as consequências da redução dos salários, adiou a 
eclosão de uma crise de superprodução no setor industrial e forneceu capital ao setor industrial, 
proporcionando-lhe alternativas de investimento com maior rentabilidade durante a crise de 
valorização. (GIÁCCHÉ, 2011, p.26) 
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eram apenas parcialmente mercantilizados, como comunicações, 
educação e saúde.” (FOSTER, 2015, p. 17, tradução e grifos nossos) 

 
Os principais aspectos ligados à superprodução são resumidos por GIÁCCHÉ 

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

Para Marx, a superprodução de capital e mercadorias é a causa de todas 
as crises e decorre da contradição entre o desenvolvimento dos poderes 
produtivos sociais e as relações de produção capitalistas. (...) A crise é, 
portanto, o momento em que emergem as contradições e os limites do 
desenvolvimento do capital inerentes ao próprio capital. Em particular, de 
acordo com Marx, a sociedade capitalista é caracterizada por uma tendência 
de longo prazo para a queda da taxa de lucro. (GIÁCCHÉ, 2011, p.20) 

 

Embora a crise “financeira” (“’crédito e monetária”) apareça como causa, na 

verdade é apenas um sintoma de causas subjacentes. Mas não resta dúvida que a 

“importância assumida pelo “capital portador de juros” nas últimas décadas é uma 

das chaves para entender os processos subjacentes à crise atual e os eventos 

que a desencadearam.” (GIÁCCHÉ, 2011, p.25) 

Por trás da crise de “crédito e monetária” (hoje a chamamos de crise 
“financeira”), além do fracasso da especulação empreendida em uma época 
de expansão máxima do crédito, Marx vê uma crise tanto de superprodução 
quanto de realização de capital”. (GIÁCCHÉ, 2011, p.28) 
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2.5 – Abordagem sobre a relação entre concentração/centralização e 
capitalismo contemporâneo 
 

Essa abordagem, obteve como resultado: a) monopolização e b) aspectos da 

competição oligopolística. 

Não há dúvidas de que a concentração/centralização de capital se tornou num 

processo tão visível e amplamente difundido que a sua primeira abordagem no 

capitalismo contemporâneo diz respeito ao brutal tamanho que essas empresas 

tomaram, configurando-se em verdadeiros “Leviatãs”. Não obstante seja essa apenas 

a sua face mais aparente, não devemos ignorar que há mecanismos complexos de 

suporte atuando nas centralizações, e o seu entendimento na fase atual só é possível 

através de sofisticados sistemas computacionais.56 Numa recente reportagem, o El 

País ilustra bem a questão ao demonstrar que as empresas estão se tornando mais 

poderosas que os países. O faturamento dessas megacorporações, principalmente os 

gigantes da tecnologia, já são maiores do que o PIB de muitos países.57 

a) monopolização 

 

Em AMIN (2019) temos o que ele denomina de um “capitalismo de monopólios 

generalizados”. São generalizados porque se constituem na “forma de ser” do 

capitalismo. A sua extensão 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 contemporâneo é um capitalismo de monopólios 
generalizados. O que quero dizer com isso é que os monopólios não formam 
mais ilhas (por mais importantes que sejam) em um oceano de 
corporações que não são monopólios – e, consequentemente, são 
relativamente autônomas – mas um sistema integrado e, consequentemente, 
agora controlam rigidamente todos os sistemas produtivos. As pequenas e 
médias empresas e mesmo as grandes que não são formalmente 

                                                           
56 VITALI; GLATTELDER; BATTISTON (2011), revelam os mecanismos que estão por trás de 

uma rede complexa de controle das grandes corporações e sua interdependência. 
57 A reportagem de GALINDO (2017), ao nosso juízo, remete mais a uma distopia de G. Orwell 

do que qualquer outra coisa. Segue abaixo um pequeno excerto para ilustrar o status das grandes 
corporações: “Hoje, a concentração de poder é especialmente clara no setor tecnológico. As cinco 
grandes – Apple, Google, Microsoft, Facebook e Amazon – são as mais valiosas da Bolsa. Sua 
capitalização oscila entre os 500 bilhões de dólares (1,6 trilhão de reais) do Facebook e os 850 bilhões 
de dólares (2,7 trilhões) da Apple. Com esse critério – um tanto volátil, mas indicador do potencial de 
uma empresa –, se a Apple fosse um país, teria um tamanho similar ao da economia turca, holandesa 
ou suíça. O Vale do Silício, além disso, tem uma presença considerável nos novos negócios: 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 eletrônicos e, nos Estados Unidos, absorve 50% do dinheiro gasto em 
comércio eletrônico.” 
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propriedade dos oligopólios, estão encerradas em redes de controle 
estabelecidas pelos monopólios a montante e a jusante. 
Consequentemente, sua margem de autonomia diminuiu consideravelmente. 
Essas unidades de produção tornaram-se subcontratadas dos monopólios. 
Esse sistema de monopólios generalizados é o resultado de uma nova 
etapa de centralização do capital nos países da tríade que se desenvolveu 
nas décadas de 1980 e 1990. Simultaneamente, esses monopólios 
generalizados dominam a economia mundial. Globalização é o nome que eles 
próprios deram aos imperativos pelos quais exercem seu controle sobre 
os sistemas produtivos das periferias do capitalismo mundial (o mundo 
inteiro para além dos parceiros da tríade). Isso nada mais é do que uma nova 
etapa do imperialismo. (AMIN, 2019, tradução e grifos nossos)  

 

Essas estruturas de poder possuem vários tentáculos. FOSTER (2015)58 

denomina-os de “capital monopolista-financeiro global” e, recorrendo à formulação de 

Samir Amin, demonstra a extensão desses monopólios que permeiam toda a 

sociedade: “(1) monopólio tecnológico; (2) controle financeiro dos mercados mundiais; 

(3) acesso monopolista aos recursos naturais do planeta; (4) monopólios de mídia e 

comunicação; e (5) monopólios sobre armas de destruição em massa.” O estudo 

conduzido por FOSTER e MCCHENEY (2018), além de demonstra claramente o 

avanço das grandes corporações, amplia o quadro de análise, corrobora os 

argumentos apresentados acima:  

Em um influente estudo empírico (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 corporações dos Estados Unidos 
representavam cerca de 30% dos lucros brutos na economia (acima de 
cerca de 13% em 1950), enquanto no nível mundial as 500 maiores 
corporações globais receberam cerca de 40% da receita global total 

                                                           

58 A fase do capital monopolista-financeiro global, atrelada à globalização da produção e à 
sistematização da renda imperial, gerou uma oligarquia financeira e um retorno à riqueza dinástica, 
principalmente nas nações 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 países centrais agora consiste no que poderia ser chamado 
de rentistas globais, dependentes do crescimento do capital financeiro monopolista global e 
de sua concentração e centralização crescentes. A reprodução deste novo sistema imperialista, 
como Amin explica em Capitalism in the Age of Globalization, baseia-se na perpetuação de cinco 
monopólios: (1) monopólio tecnológico; (2) controle financeiro dos mercados mundiais; (3) acesso 
monopolista aos recursos naturais do planeta; (4) monopólios de mídia e comunicação; e (5) 
monopólios sobre armas de destruição em massa. Por trás de tudo isso estão as próprias 
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 
às 200 maiores corporações multinacionais do mundo “96% (...) têm sede em apenas oito 
países, são legalmente registradas como sociedade anônimas de oito países; e seus conselhos de 
administração têm assento em oito países da capital metropolitana. Menos de 2% dos membros de 
seus conselhos de administração são estrangeiros (...) Seu alcance é global, mas sua propriedade e 
seus proprietários têm um base nacional clara. (FOSTER, 2015, p.18, tradução e grifos nossos) 
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(acima de cerca de 20% em 1960). ” (FOSTER, 2018, tradução e grifos 
nossos) 

 

b) aspectos da competição monopolista 

 

Um dos aspectos essenciais desse avanço é a competição, a qual não deixou 

de existir em função da concentração/centralização. Porém, caracteriza-se por ocorrer 

num outro nível, o da competição monopolista. O que impossibilita e bloqueia o acesso 

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

subordinadas e só podem existir em função das mercadorias comercializadas por 

essas empresas. 

O que essas análises negligenciaram foi que esse aumento da competição 
das multinacionais, embora real, era uma forma de rivalidade 
oligopolística internacional, parte de um processo global maior de 
concentração e centralização, que só poderia levar a um número 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 revolução, terminaria 
“logicamente” com “todas as principais indústrias em todos os países 
capitalistas [sendo] dominadas por algumas centenas de corporações 
gigantes”. Quase cinquenta anos depois, o mundo avançou 
consideravelmente neste caminho, com a receita das 500 maiores 
corporações em todo o mundo agora igual acerca de um terço da receita 
mundial como um todo, um fenômeno que levou Samir Amin a se referir ao 
sistema de “Monopólios generalizados, financeirizados e globalizados”. 
(FOSTER, 2016, p.10) 

 

Outros aspectos, como a pressão por uma “posição de baixo custo”, darão 

origem “às cadeias globais de valor” e a busca por mão de obra barata nos países do 

hemisfério sul (“arbitragem global”): 

Economicamente, o movimento externo do capitalismo monopolista 
generalizado é impulsionado principalmente pela luta competitiva por uma 
posição de baixo custo por meio do abastecimento global de mão de obra 
e das matérias-primas cada vez mais escassas, e pelas rendas 
monopolistas que tudo isso gera. O resultado, como vimos, é uma enorme 
economia de custos de produção para empresas monopolistas individuais, 
gerando margens de lucro cada vez maiores, o que, juntamente com formas 
tradicionais de tributo, leva a um fluxo contínuo de renda imperial para o centro 
do sistema. A extensão total do excedente extraído é disfarçada pela enorme 
complexidade das cadeias de valor globais, relações de troca, contas ocultas 
e, acima de tudo, pela própria natureza da contabilidade do PIB capitalista. Uma 
parte da renda capitalista fica no país periférico e não é transferida para o 
centro, mas constitui um pagamento às classes dominantes locais por seus 
papéis no jogo da globalização. Cerca de US$ 21 trilhões desse tributo 
global, entretanto, estão atualmente estacionados no exterior, em 
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paraísos fiscais, “o refúgio fortificado do Big Finance. ” (FOSTER, 2015, 
p.16, tradução e grifo nosso) 

Finalmente, seria um equívoco não relacionarmos todo esse movimento 

econômico materializado no crescimento fabuloso do poder econômico com o poder 

político que deriva dele. A questão é resumida por AMIN (2019) nos seguintes 

termos: 

A lógica da acumulação reside na crescente concentração e centralização 
do controle sobre o capital. A propriedade formal pode ser dispersa (como 
nos “proprietários” de ações em planos de pensão), ao passo que a 
gestão dessa propriedade é controlada pelo capital financeiro. Atingimos 
um nível de centralização do poder de dominação do capital, de tal forma que 
as formas de existência e de organização da burguesia até agora conhecidas 
foram completamente transformadas. (...) Alguns descrevem a transformação 
em questão como o desenvolvimento de acionistas ativos (às vezes 
caracterizados como acionistas populistas), restabelecendo totalmente os 
direitos de propriedade. Essa caracterização é laudatória e enganosa e 
busca legitimar a mudança e não reconhece que o aspecto principal da 
transformação envolve o grau de concentração no controle do capital e a 
concomitante centralização de poder. (...) A centralização de poder, ainda 
mais acentuada do que a concentração do capital reforça a 
interpenetração do poder econômico e político. (AMIN, 2019, tradução e 
grifos nossos)  
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CAPÍTULO 3: ASPECTOS DE FUSÕES & AQUISIÇÕES SOB A DOMINÂNCIA 

FINANCEIRA E O EMBATE TEÓRICO SOBRE OS DETERMINANTES DA CRISE. 

 

Até o momento, temos empreendido grande esforço para tentar capturar o 

fenômeno da concentração e centralização na sua totalidade, quer seja, de forma 

lógica, histórica e dialética. Nesse caminho de sucessivas aproximações ao nosso 

objeto, recorremos inicialmente a F. Chesnais que foi, ao nosso juízo, quem melhor 

descreveu o desenvolvimento desse processo, reconstruindo o seu movimento desde 

o imediato após 2ª Guerra Mundial. Nesse sentido, esse autor forjou a sua 

interpretação de “financeirização” como decorrente de um movimento amplo de 

concentração das empresas multinacionais e centralização do capital-dinheiro por 

empresas financeiras encarregadas de promoverem a sua valorização na esfera da 

circulação com os dois processos se reforçando mutuamente. 

Já numa segunda fase, como instrumento complementar de aproximação, 

dirigimos os nossos esforços para buscar capturar o “estado da arte” do debate sobre 

a concentração/centralização num sentido amplo através de um método estruturado 

de revisão crítica dos artigos selecionados nos principais periódicos marxistas 

internacionais. O qual se mostrou um instrumento poderoso e foi fundamental para 

revelar a natureza e apontar as convergências, divergências e eventuais insuficiências 

das várias interpretações, tendo a contribuição de F. Chesnais como central. 

No núcleo das interações entre as inúmeras questões abordadas, dois 

aspectos se mostraram relevantes e sobre os quais devemos nos deter. O primeiro 

tema diz respeito ao capitalismo contemporâneo em crise. As profundas alterações 

ocorridas no último quartel do século XX estão associadas à necessidade de dar novo 

impulso ao processo de valorização do capital, retirando todos as amarras ao seu 

pleno desenvolvimento (desregulamentação ou liberalização; desintermediação). Ou 

seja, a tentativa de remediar a crise. As questões relacionadas à crise, Absorção do 

excedente (subconsumo) e a Lei da queda tendencial da taxa de lucro 

(sobreacumulação) serão abordas nos itens 3.2 e 3.3. Desta forma, buscaremos nos 

ocupar dessas duas questões nesse capítulo. O segundo deles diz respeito à 

insuficiência e superficialidade da abordagem dos processos de fusões & aquisições, 

ou seja, a ausência de uma teoria das fusões & aquisições que dê conta das 

substanciais alterações associadas a esse fenômeno e busque analisar a sua 
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evolução e particularidade quando inserida no contexto mais amplo do capitalismo 

financeirizado, o qual faremos no item 3.4 Fusões & aquisições “sob a dominância 

financeira”. Antes, porém, buscaremos integrar brevemente, em Aproximações e 

distanciamento (item 3.1), as múltiplas abordagens obtidas ao longo do nosso 

desenvolvimento, retornando ao nosso ponto de partida com a interpretação de F. 

Chesnais. 
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3.1 – Aproximações e distanciamentos 

 

O processo histórico ao qual F. Chesnais chama de “finança” e cujas raízes do 

desenvolvimento ele identificou, reconstruiu e reinterpretou, permitiu-lhe capturar a 

natureza das modificações e tendências num movimento de grandes proporções. 

Nesse sentido, esse autor colaborou decisivamente para iluminar um momento de 

profundas e drásticas transformações no estatuto econômico e político à luz da análise 

do movimento do Capital. Não podemos esquecer que o seu livro a “Mundialização do 

Capital” é da década de 90 do século passado, ou seja, ainda no calor dos 

acontecimentos. 

Suas inserções e o seu resgate incisivo das categorias “capital portador de 

juros” e “capital fictício” acaloraram o debate entre os expoentes dos vários 

“marxismos” e foram objeto de leituras, críticas, discussões e inúmeras publicações 

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 aproximações e os distanciamentos 

em relação à sua interpretação. 

Derivada da sua análise histórica (cf. item 1.1), que teve como ponto de partida 

a análise da expansão das empresas multinacionais (capital produtivo) e num 

segundo momento as empresas financeiras (bancos, seguradoras etc), um aspecto 

salta aos olhos. A relevância que a forma “portadora de juros” do Capital (ou “capital 

portador de juros) passa a desempenhar, em função da centralização de uma 

gigantesca massa de capital em “instituições especializadas na centralização do 

dinheiro ‘inativo’ em busca de colocação em empréstimos ou em títulos”, a qual reflete 

a necessidade de “valorização de uma poupança ou de somas de dinheiro que devem 

ao mesmo tempo participar da partilha do valor e da mais-valia, e permanecer ‘líquida’ 

e servir ficticiamente de “capital”. O qual foi objeto central da nossa análise. A 

articulação de todas essas variáveis é o sentido de “finanças” ou financeirização de 

Chesnais. (CHESNAIS, 2010, p.100;102) 

Desta forma, segundo a interpretação do nosso autor, as “finanças” ao tentarem 

encontrar formas de valorizar um dinheiro “inativo” (que por isso, ainda não se tornou 

capital) através da sua colocação em “papéis” está tentando responder a uma 

incapacidade de valorização, inconcebível à lógica de reprodução do Capital. Um 
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bloqueio no processo de valorização significa crise. CHESNAIS (2005) apresenta a 

sua concepção de crise:  

O curso da mundialização financeira foi marcado por uma sucessão de crises 
financeiras cujos efeitos econômicos e sociais se agravaram a cada vez. É 
impossível ter uma compreensão correta e completa a não ser que as 
vinculemos ao incessante movimento da finança para tentar forçar o ritmo 
da apropriação da riqueza suscetível de ser drenada para os centros 
financeiros. A raiz das crises financeiras, mas também de forma mais geral do 
que chamamos fragilidade sistêmica, encontra-se no volume extremamente 
elevado dos créditos sobre a produção futura que os possuidores de ativos 
financeiros consideram poder pretender, [...] em um contexto de 
crescimento lento em relação ao montante de capitais que buscam se 
valorizar em aplicações, é inevitável que crises graves estourem sob a 
forma de “crises financeiras” que se podem atribuir unicamente à 
especulação ou a uma “instabilidade sistêmica” congênita. (CHESNAIS, 
2005, p.62-63)59 

 

Desta forma, temos uma aproximação das inter-relações das categorias capital 

portador de juros, capital fictício e a sua relação com a crise. Partindo-se da categoria 

de “capital portador de juros” e os novos instrumentos de “capital fictício” associados 

à crescente importância das “finanças” no capitalismo contemporâneo, esses 

instrumentos atuaram como uma contratendência à crise. Porém, ao invés de evitá-

la, a potencializou. 

A questão do “capital portador de juros” atuando como uma contratendência à 

crise é compartilhada por inúmeros autores. A importância atribuída ao “capital 

portador de juros” também aparece associada a outros aspectos, que se constituem 

como “uma das chaves para entender os processos subjacente à crise atual e os 

eventos que a desencadearam[iam]”. (GIÁCCHÉ, 2011, p.26). O “capital portador de 

juros”, materializado nas “finanças”, será capaz de fornecer uma alternativa para 

garantir a reprodução do capital. Apesar da “propensão 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 é 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 situação. (GIÁCCHÉ, 2011, 

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

                                                           
59 Posteriormente, ao tratar especificamente da crise, esse conceito será ampliado e até certo 

ponto modificado CHESNAIS (2012). Contudo, os principais pontos para a nossa finalidade estão 
preservados nessa formulação. 
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promovida pelas finanças foi uma resposta à estagnação 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 

desequilíbrios crescentes”, foi a “única alternativa possível para a continuidade da [o] 

processo de acumulação”. (AMIN, 2019)  

Desta forma, a verdadeira causa da crise é o “aumento do endividamento, da 

financeirização e da lenta acumulação de capital”. (BAKIR, 2013, p.405) Todas essas 

interpretações reconhecem a importância do “capital portador de juros” para o 

capitalismo contemporâneo e a sua utilização como meio de “valorização” artificial da 

riqueza, logo, aproximando-se da interpretação Chesnais. 

O seu objeto de análise, antes mesmo de se debruçar acerca das “finanças”, 

foi a concorrência oligopolística entre as empresas transnacionais, no que Chesnais 

denominou de “mundialização do capital”. Esses agentes são centrais na sua análise 

e um aspecto fundamental do capitalismo contemporâneo. A importância dessas 

corporações também é enfatizada por inúmeros autores, os quais identificam nessas 

megacorporações um verdadeiro ponto de inflexão no capitalismo. Segundo AMIN 

(2019), o capitalismo contemporâneo é caracterizado por “Monopólios generalizados, 

financeirizados e globalizados”, os quais controlam os núcleos de organização de toda 

a estrutura social, são eles: tecnologia, controle financeiro dos mercados mundiais, os 

recursos naturais, mídia e comunicação e armas de destruição em massa. Esse 

processo levou a um fenômeno em que “todas as principais indústrias em todos os 

países capitalistas [são] dominadas por algumas centenas de corporações gigantes” 

(FOSTER, 2016, p.10). 

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

trabalhadora da concorrência oligopolística. Segundo CHENAIS (2005),  

Então assistimos ao reaparecimento, nos países pobres, dos piores flagelos de 
desnutrição, até mesmo fome, doenças e sobretudo epidemias devastadoras. 
Esses flagelos não são mais “naturais” do que o aumento de desempregados, 
de precarizados e dos sem-teto nos países da OCDE. (CHESNAIS, 2005, p.67) 

 

O processo associado à concorrência oligopolística na sua busca por baixo 

custo é o designado como “arbitragem global”. A “arbitragem” consiste na 

possibilidade de produzir em qualquer lugar no mundo, desde que as condições 

“disponibilizadas” sejam as mais atrativas possíveis. Segundo SUWANDI (2016): 
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A arbitragem global do trabalho não é apenas uma tática de sobrevivência, mas 
um meio de manter e expandir o controle oligopolístico das multinacionais em 
sua tentativa de acumular capital. O resultado tem sido a criação de novas 
formas de precarização do trabalho em todo o mundo. 
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3.2 – Absorção do excedente (subconsumo) ou Lei da queda tendencial da taxa 
de lucro (sobreacumulação)? 

  

A análise da crise capitalista é um dos temas centrais da teoria marxista e está 

no centro do debate desde a Crítica da Economia Política de Marx. Sob essa ótica, o 

capitalismo entendido como processo de desenvolvimento histórico estaria fadado à 

superação. Partindo-se desse pressuposto, o desenvolvimento histórico se daria da 

seguinte forma: o capitalismo começa a se desenvolver nas entranhas do ancien 

régime, as contradições da reprodução material da sociedade (desse último), fazem 

emergir uma revolução que o supera e leva uma nova classe (a burguesia) ao poder. 

Mas as contradições imanentes ao modo de produção capitalista, que é fundado na 

exploração de uma classe pela outra, se desenvolvem, e o aprofundamento das suas 

contradições imanentes culmina com uma crise de grandes proporções que levaria à 

sua superação por um modo de produção que coloque a classe explorada 

(trabalhadora), a única que tem interesse nessa superação, como demiurgo da 

história. Chegamos ao socialismo. De forma muito resumida, essas são as bases do 

materialismo-histórico e para os nossos objetivos visa apenas ilustrar a centralidade 

da “crise” na teoria marxista. Pois aponta para a possível (ou inevitável) superação do 

capitalismo como modelo de organização social.  

Essa dinâmica é apresenta por MARX (2017), nos seguintes termos: 

 
Enquanto a taxa de valorização do capital total, taxa de lucro, é o aguilhão 
da produção capitalista (assim como a valorização do capital é seu único 
objetivo), sua queda torna mais lenta a formação de novos capitais 
independentes e, assim, aparece como ameaça ao desenvolvimento do 
processo de produção capitalista; tal queda promove a superprodução, a 
especulação, as crises e o capital supérfluo, além da população 
supérflua. Por isso, os economistas que, como Ricardo, tomam o modo de 
produção como absoluto sentem aqui que esse modo de produção cria uma 
barreira para si mesmo e atribuem essa barreira não à produção, mas à 
natureza (na doutrina da renda). Em seu horror à taxa decrescente de lucro, 
o que importa é o sentimento de que o modo de produção capitalista encontra 
no desenvolvimento das forças produtivas uma barreira que não tem nenhuma 
relação com a produção da riqueza como tal – essa barreira peculiar atesta 
a estreiteza e o caráter meramente histórico e transitório do modo de 
produção capitalista; atesta que este não é um modo de produção 
absoluto para a produção da riqueza, mas que, ao contrário, tendo 
atingido certo estágio, 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 periódicos marxistas selecionados. O termo “crise” isolado aparece em mais de 
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50% dos resultados (são 2417 artigos). Entretanto, apesar do volumoso material 

disponíveis e analisando os artigos selecionados para leitura, pudemos identificar o 

núcleo do debate intelectual sobre a “crise”. 

De um lado, temos as teses do “subconsumo” que interpreta a crise sobre a 

ótica da incapacidade do sistema em absorver o “excedente” crescente criado 

(subconsumo ou insuficiência de demanda). Nesse sentido, o pressuposto é de que o 

sistema precisaria criar mecanismos para absorção desses excedentes criados como 

aberturas de novos espaços de valorização, exportação de capitais, gastos militares, 

gastos improdutivos , esforço de vendas etc. Essa interpretação encontra ressonância 

nas obras de Rosa Luxemburgo (necessidade de abertura de novos espaços de 

acumulação), Vladmir Lênin (em especial na sua caracterização ligada à exportação 

de capitais) e Paul Baran & Paul Sweezy (com a capacidade potencializada pelos 

monopólios na captura e criação de excedente sem que o sistema consiga absorvê-

los). 

Do outro lado, temos as teses que criticam a anterior com o argumento de que 

essa aparente incapacidade ou insuficiência de demanda é apenas um sintoma de 

causas subjacentes. Essas causas estariam associadas à produção (a única capaz 

de criar valor) ou lado da oferta. A “anarquia da produção” característica do modo de 

produção capitalista levaria inevitavelmente a uma sobreacumulação que tem 

impactos diretos sobre os lucros ou a “lei da queda tendencial da taxa de lucro”, que 

atinge diretamente o coração do modo de produção capitalista, quer seja a sua 

capacidade de obter lucro, e se manifesta no sistema como um todo e de várias 

formas, inclusive na esfera da circulação. Essa “lei” econômica está articulada com 

múltiplas determinações e tem como fundamento a Teoria do Valor Trabalho, um dos 

pilares da teoria marxista. 

O que deriva desse embate é que os “subconsumistas” são acusados de 

“reformistas”, uma vez que a sua exposição pode levar à crença que o capitalismo 

pode ser domesticado ao se resolver os problemas associados à “propensão marginal 

a consumir” de cunho keynesiano. E os defensores da “lei” são acusados de 

“ortodoxos” por não aceitarem que o capitalismo mudou, e a sua compreensão do 

estatuto econômica precisa ser atualizada e modificada. Essa “atualização” seria 

necessária devido às substanciais alterações ocorridas nos determinantes da 

concorrência, uma vez que o capitalismo teria “evoluído” 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 teorização sobre o capitalismo) em direção à fase monopolista 

alterando a dinâmica de funcionamento do sistema. Ambos os lados apresentam os 

seus argumentos, justificativas, dados, análises empíricas sendo impossível 

estabelecer o consenso. Quem estará certo? 

Para um embate teórico dessas proporções 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 à absorção do excedente ou “subconsumo”: 

O argumento do Capital Monopolista centrou-se no problema crítico de 
absorção do excedente como a principal contradição neste estágio de 
acumulação. O excedente pode ser absorvido de uma das três maneiras: (1) 
pode ser consumido, (2) pode ser investido ou (3) pode ser desperdiçado. O 
consumo capitalista foi responsável por uma parcela decrescente da 
demanda à medida que a renda crescia, enquanto o investimento assumia a 
forma de nova capacidade produtiva, que servia para inibir novos investimento 
líquidos. Embora sempre houvesse a possibilidade de que novas 
“inovações que marcaram época” – como a máquina a vapor, a ferrovia 
e o automóvel em sua escala e efeito gerais – pudessem surgir, 
permitindo que o sistema se libertasse da tendência de estagnação, tão 
maciça, as inovações de absorção de capital eram, por definição, poucas 
e raras. Consequentemente, o sistema de acumulação privada, se deixado 
por sua própria conta, exibiu uma forte tendência à estagnação. ” (FOSTER, 
2018, tradução e grifo nosso) 

 

A questão do “problema crítico de absorção do excedente” é apresentada como 

o fundamento econômico dessa vertente que está associada ao atual “estágio de 

acumulação [monopolista]”. Tentaremos esclarecer melhor esses pontos. 

Baran e Sweezy, no seu livro Capital Monopolista, tentarão demonstrar que a 

fase atual do capitalismo é caracteriza pela presença não residual, mas generalizada 

de grandes corporações com poder de monopólio ou “grau de monopólio”. A lógica 

econômica associada ao capitalismo concorrencial característico do XIX perderia a 

sua validade, uma vez que os seus pressupostos teriam se alterado com o advento 

da grande empresa na forma de sociedades anônimas. Nesse novo “estágio de 

acumulação”, as empresas monopolistas seriam capazes de definir seus preços de 

mercado e auferir “lucros extraordinários” criando um brutal excedente que ficaria 

vagando no ar sem encontrar local de aterrisagem. 

Conforme demonstrado pela questão do controle de preços, mesmo quando 
o capital monopolista não obedece mais às regras do modelo 
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competitivo, ele ainda segue a regra da maximização do lucro. De muitas 
maneiras, ele realmente o intensifica, levando a uma contradição fundamental 
do capitalismo monopolista: “o do excedente crescente e os problemas 
associados de absorção do excedente” - um problema que gera a 
tendência à estagnação.” (SUWANDI, 2015, p. 8, tradução e grifo nosso) 

 

Objetivando superar essa contradição latente do atual estágio de 

desenvolvimento (capital monopolista), são realizados inúmeros esforços com o 

objetivo de promover essa absorção. Dentre eles alguns merecem destaque, a 

exportação de capitais, a “financeirização”, os gastos militares60, o esforço de vendas 

(“marketing – direcionamento, desenvolvimento de produtos, propaganda e promoção 

de vendas”, ou seja, todos os instrumentos utilizados para tentar criar demanda) e 

ainda o desperdício puro e simples. Todavia, as contradições inerentes a esses 

“esforços” se agravam ao ponto de fazer com que essas formas de escoamento 

desemboquem no seu contrário. A própria exportação de capitais, que já foi uma fonte 

importante para o escoamento do excedente, ao que tudo indica se inverteu:  

Até o surpreendente novo campo da tecnologia digital / informática absorveu 
até agora apenas uma pequena parte do enorme superávit econômico que 
paira sobre a economia. O investimento estrangeiro, que antes fornecia 
uma saída para o excedente, tornou-se um dispositivo eficiente para a 
transferência do excedente da periferia para o centro do sistema 
capitalista, agravando ainda mais o problema. Tudo isso significa que o 
sistema tem uma forte tendência à estagnação, decorrente da incapacidade de 
encontrar escoamento para todo o excedente real e potencialmente gerado no 
nível da produção – um problema parcialmente (mas apenas parcialmente) 
compensado pelo aumento de vários fatores de compensação como o 
crescente esforço de vendas, gastos militares” (FOSTER, 2000, p.2, tradução 
nossa) 

 

Outra importante forma de “reciclagem” é a “financeirização”, vista como 

“governado[a] pela maximização das rendas monopolista/imperialistas” a qual é 

associada à “origem da financeirização do sistema econômico”. Desta forma, “o 

“investimento financeiro” desse excedente crescente é a única alternativa possível 

                                                           
60 Segundo Foster (2000): “No centro da economia capitalista, a tendência à estagnação 

econômica 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 dimensão de uma guerra 
mundial.” (FOSTER, 2015, pp.16-17, tradução nossa) 
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para a continuidade da acumulação controlada pelos monopólios”. Esse processo é 

visto por AMIN (2019) como causa de instabilidade e desequilíbrios crescentes.61 

A exacerbação das finanças como umas das fontes desses desequilíbrios se 

manifesta pelo “acúmulo de riqueza financeira [ativos financeiros] de longo prazo que 

excedeu o crescimento da economia” e se materializa no “aumento dramático da 

dívida como proporção do PIB”.62 Seus efeitos também se expressam na 

mercantilização de todas as esferas da vida social, antes parcialmente socializadas 

no interior do aparelho estatal, tais como: saúde, educação, energia, comunicação e 

água.63  

                                                           

61 O processo de acumulação de capital – que define o capitalismo em todas as suas 
formas históricas sucessivas, é consequentemente governado pela maximização da renda 
monopolista/imperialista. Esse deslocamento do centro de gravidade da acumulação de capital 
está por trás da busca contínua da concentração 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 não 
monopolista. Por sua vez, esse desequilíbrio continuamente crescente é, em si, a origem da 
financeirização do sistema econômico. O que quero dizer é que uma parcela crescente do 
excedente não pode mais ser investida na expansão e fortalecimento dos sistemas produtivos e que 
o “investimento financeiro” desse excedente crescente é a única alternativa possível para a 
continuidade da acumulação controlada pelos monopólios. Essa financeirização, que acentua o 
crescimento da distribuição 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 dívida em todas as suas formas, em particular da dívida 
soberana. (AMIN, 2019, tradução e grifos nossos) 

  
62 A questão da dívida pública é analisada por STREECK (2018, pp.56-60 e pp.95-103). Os 

gráficos da página 59 (“Dívida pública em porcentagem do produto nacional, média da OCDE, 1970-
2010” e “Dívida pública em porcentagem do produto nacional, sete países, 1970-2010”) apresentam o 
crescimento da dívida, quase sem interrupção, durante todo o período. O estudo pode ser resumido da 
seguinte forma: “O capitalismo das sociedades democráticas ricas encontra-se, atualmente, numa tripla 
crise, que já dura anos e para a qual não se vislumbra um fim: uma crise bancária, uma crise das 
finanças públicas e uma crise da “economia real”. Ninguém previu essa situação sem precedentes – 
nem nos anos 1970 nem nos anos 1990.” (STREECK 2018, p.56) 

63 Essa financeirização da economia teve três efeitos principais. Primeiro serviu para 
desacoplar ainda mais no espaço e no tempo – embora um desacoplamento completo seja impossível 
– a acumulação de direitos financeiros de riqueza ou “acumulação de ativos” do investimento 
real, ou seja, acumulação de capital. Isso significa que as principais economias capitalistas se 
caracterizam por um acúmulo de riqueza financeira de longo prazo que excedeu o crescimento 
da economia subjacente (um fenômeno recentemente enfatizado em uma veia neoclássica por 
Thomas Piketty) – criando uma ordem capitalista mais desestabilizada no centro, manifestado 
no aumento dramático da dívida como proporção do PIB. Em segundo lugar, o processo de 
financeirização tornou-se a principal base (junto com a revolução nas comunicações e tecnologia 
digitalizada) para um aprofundamento e ampliação da mercantilização em todo o globo, com as 
economias centrais não mais se constituindo na mesma extensão que antes dos centros globais de 
produção industrial e acumulação de capital, mas sim confiando cada vez mais em seu papel como 
centros de controle financeiro e acumulação de ativos. Isso dependia da captura de fluxos de renda 
de commodities em toda a economia mundial, incluindo aumento da mercantilização de outros 
setores – principalmente serviços que antes eram apenas parcialmente mercantilizados, como 
comunicações, educação e saúde.” (FOSTER, 2015, p. 17, tradução e grifo nosso) 



88 
 

 

Ainda sobre a “financeirização” é enfatizada a questão da “representação e 

realidade” apontada por HARVEY (2011) a qual nos referimos no item 1.5. Agora, 

apresentada com outros nomes, mas com a mesma significação: “interação dos 

aspectos “real” e monetário”. Esse fenômeno está associado à questão do 

“crescimento especulativo do setor financeiro” atuando como contratendência à 

estagnação do setor produtivo por longos períodos, “algo inédito no capitalismo até 

então”. 

Mas esse fato é realmente curioso porque o incremento brutal do crédito criado 

pelo setor bancário deveria favorecer a expansão das atividades, tais como: 

investimento e emprego. Entretanto, é interessante notar que a estagnação tem sido 

persistente durante todo o período. Segundo destaca FOSTER (2016) recorrendo à 

formulação de Magdoff e Sweezy: 

A financeirização, explicaram [Magdoff e Sweezy], foi uma resposta à 
estagnação da produção e do investimento sob o capitalismo 
monopolista, transformando a interação dos aspectos “real” e 
monetário da economia. Isso possibilitou que a estagnação do setor 
produtivo e o crescimento especulativo do setor financeiro “coincidissem” por 
longos períodos – algo inédito no capitalismo até então. 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 estagnação profunda, criando uma 
situação para a qual não havia precedente histórico. (FOSTER, 2016, p.16) 
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3.3 – Lei da queda tendencial da taxa de lucro (sobreacumulação) 

 

A questão da “absorção do excedente” é considerada por alguns marxistas 

como a origem da crise, ou seja, por uma incapacidade de realização do valor (ou pela 

demanda ou subconsumo). A outra vertente, a qual nos propomos a apresentar a partir 

de agora, vê esse processo não pela ótica da circulação, mas decorrente de 

perturbações que emanam da produção (em que a riqueza é criada ou pela oferta). 

Sem dúvida, a taxa de lucro é absolutamente central para se compreender a dinâmica 

do capitalista, uma vez que ela se constitui no “aguilhão da produção capitalista (assim 

como a valorização do capital é o seu único objetivo).” (MARX, 2017, p.281). 

 Ainda, segundo MARX (2017), é importante entender que é o próprio 

desenvolvimento das forças produtivas como resultado do aumento na composição 

orgânica do capital, o qual promove em escala crescente a concentração e 

centralização de capital em unidades cada vez maiores (grandes corporações), que 

leva à queda da taxa de lucro.  

A queda da taxa de lucro e a acumulação acelerada só são diferentes 
expressões do mesmo processo na medida em que ambas expressam o 
desenvolvimento da força produtiva. A acumulação, por sua vez, acelera 
a queda da taxa de lucro na medida em que com ela está dada a 
concentração dos trabalhos em grande escala e, com isso, uma 
composição mais alta do capital. Por outro lado, a queda da taxa de lucro 
acelera a concentração do capital e sua centralização por meio da 
expropriação dos capitalistas menores, da expropriação dos últimos 
produtores diretos que ainda disponham de algo a ser expropriado. Desse 
modo, a acumulação se acelera na proporção de sua massa, ainda que a 
taxa de acumulação diminua juntamente com a taxa de lucro. (MARX, 
2017, p.281) 
 

KLIMAN (2013), por sua vez, apresenta um esboço da atualidade da 

formulação de Marx ao identificar a tendência à queda da taxa de juros durante “quase 

todo o período posterior à Segunda Guerra Mundial.”64 A qual estaria associada 

ao fraco crescimento do produto e rendimentos. 

A taxa de lucros das corporações estadunidenses tendeu para baixo em 
quase todo o período posterior à Segunda Guerra Mundial. A queda 
persistente na lucratividade levou a uma queda persistente na taxa de 
acumulação do capital (taxa de crescimento do investimento produtivo). Isto 
não é surpreendente; a geração de lucro é o que torna possível o 
investimento produtivo do lucro, e o incentivo para investir se reduz se 
a lucratividade cai e as empresas não antecipam um futuro mais 
otimista. O declínio da taxa de acumulação levou, por sua vez, a um declínio 

                                                           
64 As figuras 1, 2 e 3 (KLIMAN, 2015, p.75, 77 e 83) apresentam os gráficos com o objetivo de 

confirmar as suas afirmações. 
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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 
dívida pública e privada (ou seja, a dívida como porcentagem do rendimento). 
(Kliman, 2015, p. 63) 

 

Desta forma, MELLO (2013) alerta para o fato de que “[...] é evidente que pouco 

aprenderíamos sobre a produção e a efetivação das crises – e a dinâmica geral da 

acumulação de capital – se limitássemos a análise ao plano da circulação, sem 

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

Outro aspecto relevante que precisa ser esclarecido à luz das teses de 

sobreacumulação é a questão da “representação e realidade” relacionada com a 

exacerbação das finanças ou financeirização. Recorremos a PRADO (2014) para nos 

auxiliar nessa incursão: 

[...] o capital portador de juros executa esse movimento de modo externo ao 
efetivo processo de valorização, “separado do movimento real de que é 
forma”. Enquanto este último 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 própria sociabilidade capitalista. Afinal, como explicar que o 
dinheiro emprestado pareça gerar, por si mesmo, mais dinheiro? 
(PRADO, 2014, p.26)  

 

Para desvendar esse enigma precisamos primeiro compreender que a única 

forma real de criação de valor só pode se dar na esfera da produção. Na 

transformação da natureza em valores de uso que, no modo de produção capitalista, 

está fundada na exploração da classe trabalhadora e na apropriação da mais-valia 

pela classe capitalista. Mas, apesar disso, não podemos esquecer que “enquanto 

capital de empréstimo, o capital portador de juros opera em outras esferas que não 

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

O dinheiro é emprestado para as empresas em geral, produtivas e não 
produtivas, para o Estado, para as famílias 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 não é anormal “o capital na esfera da 

circulação goza[r] de certa autonomia”. Essa “autonomização” se expressa na 

capacidade de criação de crédito pelo sistema bancário. 
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Pois a expansão do capital de empréstimos, que é necessária para alimentar 
e impulsionar as atividades econômicas em geral, não depende apenas da 
mais-valia previamente colhida, da acumulação passada; ela depende 
também – e talvez até mais fortemente – da criação de crédito pelo 
sistema bancário, crédito este que parece surgir do nada, mas que surge 
de fato da fidúcia no futuro dos negócios. Em consequência, o capital de 
empréstimo pode ser remuneração pela própria expansão do crédito. Como 
se sabe, por outro lado, a expansão do crédito sob diversas formas 
(depósitos, promissórias etc.) pode induzir, na esfera da produção de 
mercadorias, a geração da “poupança” que dá suporte ao investimento. 
(PRADO, 2014, p.26) 

 

Essa “fidúcia no futuro dos negócios” é o que chamamos anteriormente de 

“apostas prospectivas”. Esse capital não existe. Por esse motivo ele é denominado de 

capital-fictício. 

O problema ganha uma nova dimensão quando se descobre que, na 
economia capitalista enquanto tal, uma mera figuração de capital ganha 
importância na própria realidade, participando do movimento de 
acumulação como um componente intrínseco e perfeitamente legítimo. Eis 
que o capital portador de juros não se configura geralmente como 
mercadoria ou mesmo como dinheiro-mercadoria, mas que se apresenta 
como capital fictício – uma representação de capital que não se afirma 
como um valor acumulado no passado, mas que vem a ser meramente 
valor presente, capitalização de um fluxo de rendimentos futuros possíveis. 
(PRADO, 2014, p.26) 

 

As causas óbvias da utilização massiva desses instrumentos apontados por 

PRADO (2014) foi um incremento brutal no endividamento das famílias, das 

empresas e do Estado. Um aspecto dessas interações merece destaque: a 

“importância assumida pelo “capital portador de juros” nas últimas décadas é uma 

das chaves para entender os processos subjacentes à crise atual e os eventos que 

a desencadearam. (GIÁCCHÉ, 2011, p.25) 

GIÁCCHÉ (2011) apresenta os principais aspectos da materialização da crise: 

A extensão da crise atual, portanto, não é surpreendente. É o resultado 
de mais de trinta anos de fraco crescimento, de difícil valorização do capital, 
e do recurso massivo ao capital que rende juros, ou seja, à 
financeirização para remediar a situação. Crédito às famílias, crédito às 
empresas, especulação para valorizar capital. Mitigou as consequências 
da redução dos salários, adiou a eclosão de uma crise de superprodução no 
setor industrial e forneceu capital ao setor industrial, proporcionando-lhe 
alternativas de investimento com maior rentabilidade durante a crise de 
valorização. ” (GIÁCCHÉ, 2011, p.26) 
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Por fim, parece que uma visão que busque privilegiar a totalidade do movimento 

sem excluir a natureza das suas múltiplas determinações é o único caminho possível. 

O Capital é uma relação social e como tal “os processos sociais só são 

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

por “complexos de complexos”, em que o próprio homem biológico é em si um 

complexo e, sobretudo, enquanto complexo humano-social, jamais pode ser 

decomposto.” (LARA, 2015, p. 270) 

MELLO (2013), apresenta um esboço que busca sintetizar essa questão nos 

seguintes termos: 

Ao que parece, inúmeros marxistas recaíram num (crônico) erro de classificar 
e segmentar as crises – com crises de superprodução, crises monetárias, 
crises financeiras etc. –, sem perceber a unidade contraditória de seus 
momentos, ou então no equívoco de fixar uma dessa formas e elevá-la à 
condição de causa absoluta das crises. Não se trata de considerá-las 
equivalentes; porém, é igualmente patente que qualquer tipo de leitura 
unilateral ou fatalista significa a perda do objeto. Mesmo as tendências e 
contratendências elementares da acumulação devem ser perscrutadas à luz 
de sua totalidade, e não isoladamente. Nesse sentido, insistamos, 
redundaria em erro apartar a tendência à queda da taxa de lucros – a 
“mais importante lei da economia” no interior do modo de produção 
capitalista (Marx, 1973a, p.281) – do processo de produção do capital 
fictício, por exemplo. (MELLO, 2013, p.108) 
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3.4 – Fusões & aquisições “sob a dominância financeira” 

 

Conforme mencionado anteriormente, não identificamos no universo dos 

artigos selecionados um aprofundamento sobre a questão específica relacionada às 

fusões & aquisições. O que existe é a utilização de dados esparsos e alusões para 

ratificar a tendência geral à monopolização ou oligopolização dos mercados65. 

Também está ausente (nos artigos selecionados) uma investigação das estruturas 

internas desse fenômeno (a ciência da administração está mais propensa a isso, mas 

não a sua interação na dinâmica do movimento do capital em geral). Também é 

destacada a sua relevância tanto nos aspectos que se referem à monopolização e ao 

processo de centralização como aprofundamento da “financeirização”. Entretanto, 

diferentemente do que ocorre com algumas classes de ativos financeiros sofisticados 

que já foram exaustivamente estudados como os hedges, swaps e outros do tipo, as 

fusões & aquisições, são abordadas majoritariamente apenas pela ótica da 

concorrência. Superar esse paradigma é fundamental, na medida em que as fusões 

& aquisições também se tornaram numa classe particular de “ativo financeiro”. Nesse 

sentido, a nossa investigação sobre a natureza das alterações ocorridas nos 

determinantes desse fenômeno possa ser de alguma valia. 

Já fizemos menção ao longo da nossa exposição de alguns indicativos das 

alterações ocorridas nos determinantes das fusões & aquisições. Mas agora 

tentaremos aprofundar a sua compreensão e inseri-lo no movimento mais geral do 

Capital “sob a dominância financeira”. 

A simples proposição de que as fusões & aquisições são dirigidas por motivos 

financeiros pode ser acusada de tautológica. É evidente que os motivos últimos 

dessas operações sempre foram de alguma forma “financeiros” e dirigidos pela haute 

finance. Principalmente, se levarmos em consideração a contribuição de Hilferding, 

que se utilizando do método legado por Marx, foi o primeiro capaz de abstrair do 

movimento real as alterações da dinâmica do Capital no seu tempo e apresentar de 

forma lógica e estruturada, através do processo de monopolização que estava 

ocorrendo (na Alemanha), operado através dos instrumentos bancários: as fusões & 

                                                           
65 Essa passagem, ilustra bem essa questão: “(...) à medida que o excedente econômico se 

expande, o mesmo ocorre com as fusões corporativas, que têm como objetivo a busca de graus 
mais elevados de poder de monopólio por meio da concentração e centralização de capital.” 
(FOSTER, 2000, pp.9-10) 
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aquisições, a constituição de sociedades anônimas, a emissão de papéis negociáveis 

e os representantes dessas operações na Bolsa Valores, o que ele denominou à 

época de Capital Financeiro. O qual estava sendo promovido pela classe capitalista 

(industriais e banqueiros) nas grandes corporações e com enorme vitalidade. Nesse 

sentido, a acusação é legítima. 

Entretanto, o que distingue esse processo pouco desenvolvido do atual não é 

o seu conteúdo, que é o mesmo com pequenas variações e adaptações, mas é a sua 

generalização, “proeminência” ou “dominância”. Da mesma forma, dois momentos (ou 

etapas) importantes destacadas anteriormente, o Imperialismo e o Capital 

Monopolista, também só foram capazes de “batizar” uma determinada época ao 

identificarem a “proeminência” de determinado processo que se generaliza 

apresentando alterações substantivas em relação ao seu movimento anterior (cf. 

Capítulo 1, item 1.4). 

Nesse sentido, até o momento, temos propositadamente e com bastante 

dificuldade nos esquivado do termo “financeirização” com o objetivo de preservar 

incólume o aspecto do processo de concentração e centralização, sobretudo nessa 

última dimensão. É certo que os dois processos se encontram tão intimamente 

imbricados que só é possível a sua dissociação através do método da abstração. O 

que significa, em última instância, uma tentativa de separar o indissociável, buscando 

colocar em evidência apenas determinado aspecto. A dificuldade decorre do fato de 

os termos se encontrarem fundidos no movimento complexo de “financeirização”, 

assim como ocorre com os termos “concentração” e “centralização”. 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 fusões & aquisições 

“sob a dominância financeira” se insere num universo amplo e multifacetado com a 

sua denominação associada à etapa atual do capitalismo ou “financeirizado”. 

Contudo, é importante circunscrever a exata natureza desse processo com o objetivo 

de enquadrá-lo adequadamente na nossa análise. Neste sentido, DUMÉNIL & LÉVY 

(2014) apresentam uma precisão do termo que nos permite associá-lo diretamente 

com as determinações do nosso objeto, demonstrando não só a sua natureza, mas 

corroborando com a própria distinção proposta de uma fase específica do 
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desenvolvimento capitalista: o “Capitalismo liderado por finanças”. Segundos os 

autores: 

A noção de financeirização está carregada das mesmas ambiguidades. Tal como 
a globalização, trata de mecanismos tão velhos como o capitalismo, ou mesmo 
as primeiras economias pré-capitalistas de mercado. Contudo, um aspecto 
crucial das décadas neoliberais é a culminância dos mecanismos 
financeiros, que chegaram a níveis sem precedentes de sofisticação e 
expansão. Neste estudo, “financeirização” significa sempre, de um lado, a 
expansão das instituições e mecanismos financeiros (e as massas 
correspondentes de ativos e passivos), levando em conta os 
procedimentos inovadores, e, de outro, a imposição de critérios gerenciais, 
como a criação de valor para o acionista. Nela estão envolvidos o tamanho 
comparativo e a taxa de lucratividade do setor financeiro. O mesmo se pode dizer 
da expansão do componente financeiro da administração no interior das 
instituições financeiras e no interior das corporações não financeiras, bem como 
o aumento espetacular da renda paga aos administradores financeiros. Dado o 
papel atribuído aos interesses financeiros no capitalismo atual, o termo 
“financeirização” também é usado na literatura num sentido mais amplo, que 
abrange a maior parte das características do neoliberalismo. É muito 
significativa a afirmativa de que o neoliberalismo é um “capitalismo 
financeiro”. Mas essa característica não é realmente nova. A frase “capital 
financeiro” foi criada por Hilferding no início do século XX. “Capitalismo 
liderado por finanças” seria mais próximo da perspectiva aqui, desde que se 
apresente uma definição adequada de “finanças”. (Duménil & Lévy, 2014, pp.43-
44) 

 
 A precisão teórica que CHESNAIS (2010) oferece sobre as “finanças” completa 

o quadro apresentado por DUMÉNIL & LÉVY (2014): 

Aqui o termo serve para designar simultaneamente as instituições 
especializadas na centralização do dinheiro “inativo” em busca de 
colocação em empréstimos ou em títulos, isto é, os fundos de pensão e 
de aplicação 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 títulos, garantindo a “liquidez” das aplicações 
que permitem valorizar o dinheiro que se tornou capital sob forma de juros, 
de dividendos e ganhos na Bolsa. A finança assim compreendida é a forma 
do “capital portador de juros” tomada na fase atual do capitalismo, 
estudada por Marx em um estágio inicial de sua centralização – aquele que 
ele diz que está em situação de exterioridade em relação à produção. 
(CHESNAIS, 2010, p.100) 

 

Em suma, a “financeirização” está associada à “culminância dos mecanismos 

financeiros, que chegaram a níveis sem precedentes de sofisticação e expansão”. 

Essas só são possíveis através da “expansão das instituições e mecanismos 

financeiros (e as massas correspondentes de ativos e passivos)”. De forma que os 

desafios são valorizar um dinheiro “inativo” através da “colocação em empréstimos ou 

em títulos” e prezar pela importância dos “procedimentos inovadores” a fim de 

viabilizar a valorização, ainda que artificial ou fictícia. 
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Esses argumentos apresentados por DUMÉNIL & LÉVY (2014) e CHESNAIS 

(2010) nos permitirão estabelecer a conexão das alterações ocorridas nas 

determinações das fusões & aquisição ao próprio desenvolvimento histórico do 

capitalismo. Em outras palavras, o nosso objeto deve expressar as mesmas 

determinações presentes no movimento geral do Capital “financeirizado”. 

Após essas considerações iniciais, podemos dar continuidade na abordagem 

que visa inserir o processo específico de fusões & aquisição no movimento mais geral 

da “dominância financeira”. Isso significa buscar compreender esse processo num 

contexto histórico completamente diferente daquele que existiu anteriormente. 

Embora, o conteúdo seja o mesmo. 

Essas fusões & aquisições já nasceram com uma certa vocação “financeira”, 

pois ao serem constituídas na forma de sociedades anônimas isso representou a 

presença de um componente imprescindível e cada vez mais importante de capital 

fictício na sua genética. Marx assim qualificava os envolvidos nos negócios das 

sociedades anônimas: tratava-se de “uma nova aristocracia das finanças, uma nova 

sorte de parasitas na forma de organizadores de companhias, especuladores e 

diretores meramente nominais; de todo um sistema de fraudes e tapeações por meio 

de toda sorte de malabarismos e especulações. É a produção privada sem o controle 

da propriedade privada. ” (MARX, cap. XXVII (“Papel do Crédito na Produção 

Capitalista”) apud BARAN, 1976, p.288).  

Já destacamos anteriormente o frenesi associado aos IPOs e os seus aspectos 

mais imediatos. (cf. Capítulo 1, item 1.2) Uma vez que, essa modalidade expressa a 

forma cada vez mais difundida de materialização da concentração/centralização. 

Precisamos, antes de mais nada, entender a essência das motivações que levam os 

seus “organizadores de companhias” a perseguirem a consecução dessas operações. 

Varoufakis (2017) apresenta a forma como as fusões & aquisições criam capital fictício 

através da “força do pensamento”. Título perfeitamente adequado ao processo que 

ele pretende demonstrar, o qual dado o encadeamento lógico precisamos reproduzir 

na íntegra: 

  

Suponha que existam duas empresas que vendem música: a Standard 
Records é a fabricante tradicional, com um histórico de cinquenta anos, 
enquanto a E-Records é uma empresa incipiente que vem atuando há apenas 
um ano e vende música pela internet (ao contrário de Standard Record, que 
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ainda depende de sua rede tradicional de lojas). Suponha ainda que as 
seguintes estatísticas representem os fundamentos das duas empresas: 

Standard Records (50 anos): 

Lucro (E) = US$ 700 milhões por ano 

Crescimento = 10% ao ano nos últimos 25 anos 

Capitalização na bolsa de valores (K) – US$ 5 bilhões 

K/E = 10:1  

Standard E-Records (1 ano de idade): 

Lucro (E) = US$ 200 milhões por ano 

[Crescimento]: Projeção para a porcentagem das vendas eletrônicas no 
período de um ano = 10% de um mercado estimado em US$ 100 trilhões = 
US$ 100 bilhões 

Capitalização na bolsa de valores (K) – US$ 10 bilhões 

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, retrógado e 
pouco antenado com futuro brilhante da E-Records. Então, esta é a maneira 
como Wall Street pensava: Suponha que a E-Records utilizasse seu valor de 
mercado superior, ou capitalização (K), para comprar a Standard Records. 
Qual seria o valor da empresa após a fusão? Devemos apenas somar a 
capitalização das duas empresas (US$ 10 bilhões, mais 5 bilhões = 15 
bilhões)? Não, isso seria muito modesto. Em vez disso, Wall Street faz algo 
mais inteligente. Soma os ganhos das duas empresas (US$ 700 milhões + 
US$ 200 milhões = US$ 900 milhões) e multiplica pelo indicador de 
capitalização da E-Records. Esta pequena operação aritmética produz um 
número fabulo: 50:1 vezes US$ 900 milhões = US$ 45 bilhões! 

Assim, a nova empresa resultante dessa aquisição é avaliada em US$ 30 
bilhões a mais do que a soma das capitalizações das duas empresas 
originárias (um repentino salto de 300%). Não é necessário dizer que as 
taxas e comissões das instituições de Wall Street que executam a fusão 
estão alinhadas com o número maravilhosamente grande ao qual eles 
miraculosamente chegaram. (VAROUFAKIS, 2016, pp. 154-155, grifos 
nossos) 

 

Apresentado nesses termos não fica difícil entender as motivações dos seus 

“organizadores” e o crescimento astronômico desse tipo de operação nos últimos 

anos.66 Não só isso como também o direcionamento deliberado para tentar estruturar 

                                                           
66 Esse processo se assemelha ao que Hilferding denomina de “lucro de fundador”. Nas suas 

próprias palavras: “É essa diferença que aparece como “lucro de fundador”, uma fonte de lucro que 
tem sua origem somente na transformação do capital produtor de lucro em capital que rende 
juros. (...) O lucro de fundador não é, no entanto, nenhuma fraude, e nenhum tipo de indenização ou 
de salário; é uma categoria econômica sui generis”. (HILDERDING, 1985, p.115)  

Segundo o autor, ela ocorre no momento em que as corporações promovem a abertura de 
capital (IPOs). Em termos gerais, é a diferença resultante da taxa de capitalização e a taxa de juros 
sobre o capital da empresa necessária para promover o pagamento de juros aos recém-chegados 
acionistas. Essa diferença é apropriada pelos “organizadores” e os atuais proprietário no momento da 
“socialização” da companhia e sua consequente conversão em ações. São o equivalente às “taxas e 
comissões das instituições de Wall Street”, no exemplo acima. 
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mais e mais operações dessa espécie. Por outro lado, se essas operações 

permanecessem restritas apenas às grandes corporações, o seu número seria muito 

reduzido e só ocorreriam de tempos em tempos. Ademais, esse é um fluxo de 

“valorização” que precisa ser alimentado incessantemente visando capturar o capital-

dinheiro centralizado e alimentar a especulação financeira. 

Essa “reciclagem” de capital-dinheiro ocioso pode ocorrer de muitas maneiras 

e as opções são as mais variadas possíveis: ações, debêntures, CDB – Certificado 

de Depósito Bancário, CRA – Certificado de Recebíveis do Agronegócio, CRI – 

Certificado de Recebíveis Imobiliários, LCI – Letra de Crédito Imobiliário – Letra de 

Câmcio, LCA – Letra de Crédito do Agronegócio futuro, fundos de investimento, renda 

fixa, debêntures, criptomoedas, opções, swaps, hedges etc. Entretanto, o que 

caracteriza a maioria dessas operações é a simples emissão de um “papel” ou título 

que lhe dá o direito de participar dos lucros através dos dividendos distribuídos pelas 

empresas ou receber diretamente juros sobre o seu capital nas operações de crédito 

(capital portador de juros). No caso das ações (e inúmeros outros títulos) a presença 

de um mercado secundário garante a liquidez desse capital fictício. 

Mas é a “indústria financeira” do Private Equity que melhor ilustra a nossa 

abordagem ao demonstrar a sua inserção num movimento amplo de “dominância 

financeira”. Antes de mais nada, vejamos uma definição alternativa à apresentada 

anteriormente (cf. Capítulo 1, item 1.2) para designar as funções desse instrumento 

financeiro de concentração e centralização dos capitais dispersos: 

Private Equity (PE), em sua definição estrita, refere-se a investimentos em 
ações (equity investments) de empresas não listadas em mercados públicos 
de valores, independentemente da estrutura societária utilizada. Em razão de 
sua natureza caracterizada por baixa liquidez, retornos de longo prazo, e 
assimetria informacional, negócios de Private Equity possuem riscos e 
retornos mais elevados que os tradicionais, o que os classifica na categoria de 
ativos alternativos (alternative assets). Esta característica diferenciada, de 
alto risco, mas com potencial para retornos significativos, contribui para 
inibir sua adoção 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 relatório também apresenta as “boas novas”: 

A indústria de PE/VC está hoje em rápida expansão pelo mundo. A medida que 
as economias nacionais apresentem dimensões adequadas, com PIBs 
superiores a US$ 500 bilhões, instituições garantidoras do cumprimento de 
contratos, mercados de capitais ativos, que apresentem facilidade para 
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abertura de capital, estabilidade institucional e macroeconômica, 
governos com atitudes e políticas favoráveis a criação de novas 
empresas, a transformação de empresas tradicionais, o modelo de PE/VC 
se instala e se consolida. Ele está hoje presente em mais de 90 países. 
(ABDI, 2009, p.33, grifos nossos) 

 

Em suma, a sua ascensão só foi possível depois da década de 70, em função 

dos “alto[s] risco[s], mas com potencial para retornos significativos” (característica da 

“proeminência” ou aspecto “dominante” da “financeirização”). O seu objetivo se refere 

a “investimentos” (criação de capital fictício) “ações (equity investments) de empresas 

não listadas em mercados públicos de valores” (o que denominamos anteriormente 

de “mercado varejista” de empresas) e os seus participantes precisam abrir mão da 

liquidez por um longo prazo67, ou seja, é oferecida a oportunidade para alocação 

desse dinheiro “ocioso” (transformando-o em capital-dinheiro) por um longo período 

de tempo. Uma vez que para os seus possuidores ele não tem nenhuma utilidade 

imediata, mas também não podem permanecer “inúteis” e devem proporcionar uma 

renda de juros ou dividendos aos seus detentores. 

A construção desse cenário parece confirmar a hipótese de que essas 

operações estão inseridas num movimento que extrapola suas próprias 

determinações, ao mesmo tempo em que apresentam uma aderência extraordinária 

ao próprio desenvolvimento do Capital na sua nova forma “dominante” ou “sob a 

dominância 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 alterações ocorridas nos determinantes da concentração e centralização 

no capitalismo contemporâneo. 

O Private Equity, como vimos, não é nada mais do que um “produto financeiro” 

que opera a concentração e centralização na forma de fusões & aquisições 

corporativas para buscar desenvolver uma alternativa estratégica de “criação de valor” 

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

                                                           
67 “Diferentemente do que ocorre com os fundos de renda variável (ações) convencionais, os fundos 
de Venture Capital e Private Equity normalmente são estruturados em “condomínios fechados”, ou seja, 
os investidores compram as cotas e não podem resgatá-las enquanto o fundo estiver ativo. Os cotistas 
só vão receber o capital (valor investido mais o lucro) quando ocorrer o desinvestimento, o que costuma 
ocorrer de 5 a 10 anos após o início do fundo.” (ABDI, 2009)  
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mercado. Essa “engenhosidade”, em última instância, está 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 “aceitável”. Essa 

atuação se dá de duas maneiras: a primeira, como “produto financeiro” ou “ativo 

financeiro” desempenham um papel fundamental na esfera da circulação, “reciclando” 

os excedentes monetários (crescentes) disponibilizados pela estrutura financeira; num 

segundo momento, direcionando-os para promoverem a formação de oligopólios em 

todos os segmentos relevantes da economia. 

 Esse movimento, permite-nos inferir que não deve demorar muito para que as 

estruturas de defesa da concorrência (como o CADE68, por exemplo) comece a sofrer 

forte pressão para flexibilizar os seus processos de autorização – o que nunca ocorre 

de forma abrupta, mas como processo que visa afastar as contradições inerentes ao 

movimento.69  

Utilizando-se de estratégias diversificadas para valorização dos seus ativos 

financeiros, essa “indústria financeira” se distingue dos demais “papéis” ao dirigir a sua 

ação de “valorização do valor” vendendo um serviço (de gestão) estratégico e 

altamente especializado de centralização dos capitais dispersos em diversos 

segmentos, o qual diverge completamente da compra de uma simples ação no 

mercado secundário, por exemplo. 

MARX (1998) já descrevia a tendência do capitalismo a transformar todas os 

tipos de relações sociais em mercadorias para serem trocadas no mercado desde que 

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

                                                           
68  Conselho Administrativo de Defesa Econômica é uma autarquia federal brasileira, vinculada 

ao Ministério da Justiça e Segurança Pública, componente do Sistema Brasileiro de Defesa da 
Concorrência, ao lado da Secretaria de Acompanhamento Econômico. Fonte: 
https://www.gov.br/cade/pt-br  

69 O caso da compra da Garoto pela Nestlé é emblemático e ilustra bem a questão. O caso 
virou uma briga judicial de décadas e ainda sem desfecho. A operação foi autorizada com o domínio 
de expressivos 58% da fatia de mercado pela Nestlé (contra 33% da Lacta). A análise do movimento 
de concentração e centralização nos permite inferir que esses órgãos são incompatíveis com a 
dinâmica do capitalismo contemporânea e não deve demorar muito para a sua função passar a ser 
cada vez mais figurativa. Na verdade, conforme demonstramos, esse processo já está em curso. “A 
Nestlé comprou a Garoto em 2002, mas a operação acabou vetada pelo Cade dois anos mais tarde. 
Na época, os julgamentos do Cade eram feitos depois de o negócio ter sido concretizado (fato 
no mínimo curioso). Na época, a Nestlé tinha 34% do mercado de chocolate do País - ao comprar a 
Garoto, chegou a 58%, contra 33% da Lacta.”.   Fonte: CNN Brasil, 25 de junho de 2021, Disponível 
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 criação de um “ativo financeiro”, lastreado em empresas que são adquiridas 

ou fundidas, exclusivamente para receberem um determinado trato estratégico que 

permita a sua valorização, é apenas uma das várias faces da generalização da lógica 

estritamente financeira materializada na criação de um mercado próprio para a compra 

e venda de empresas (as “boutiques de empresas”). O advento de um mercado nesse 

nível e de tamanha complexidade ratifica a tendência preconizada por Marx. 

O advento de um mercado para o comércio de empresas, de tamanha 

complexidade, com o objetivo de promover a valorização do capital, como ratifica a 

tendência preconizada por Marx, só é possível emergir quando o volume de recursos 

monetários acumulados e centralizados se tornou tão extraordinariamente grande e 

líquido que já é capaz de comercializar não apenas os ovos, mas a própria “galinha 

dos ovos de ouro” como uma mercadoria como outra qualquer. O que pareceria 

inconcebível num processo pouco desenvolvido de acumulação monetária aparece 

naturalizado no capitalismo sob a dominância financeira e materializada nas fusões & 

aquisições 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 extração de excedente (mais-valia) através da produção 

de mercadorias para serem trocadas no mercado, é transformada em mercadoria no 

sentido estrito do termo. (Cf. Capítulo 1, item 1.2) Uma vez que, pela ótica dos 

“organizadores” a única motivação para a sua aquisição é a venda no mercado por 

um preço 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 concorrência, 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” são expostas 

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

As estratégias para valorização e diferenciação dessas empresas 

(transformadas em mercadorias no sentido estrito do termo) são diversificadas, mas 

apontam quase sempre para a consolidação de nichos de mercado, criando as 

condições que tentam reproduzir a criação de oligopólios localizados em espaços 

geográficos cuidadosamente escolhidos e que possuem alguma representatividade 

tática ou estratégica. Posteriormente, a venda desses pequenos nichos organizados 
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para outros fundos, as aberturas de capital (IPOs) ou mesmo a venda direta para os 

gigantes de determinado segmento, numa estratégia que pode ser horizontal ou 

vertical, significa a formação de um oligopólio com os seus efeitos conhecidos: 

restrição à entrada de novos players e controle de um determinado espaço geográfico 

ou nicho de mercado etc, um diferencial e tanto para vencer a concorrência capitalista, 

ao menos temporariamente. 

Essas empresas, que antes estavam dispersas e possuíam autonomia, agora 

são centralizadas, estruturadas e organizadas para formarem pequenas, médias e até 

grandes empresas na tentativa de reproduzir o poder de oligopólio ou até mesmo de 

monopólio, uma epifania proporcionada pela possibilidade de captura dos tão 

sonhados lucros extraordinários ou melhor ainda, os “lucros de fundador” através dos 

IPOs. Mas, contraditoriamente, não é esse o objetivo principal: trata-se apenas de um 

meio para se alcançar determinado fim. Porque o desenvolvimento ou melhor, a 

rentabilização do negócio está subordinada à lógica financeira de “valorização” para 

garantir um alto preço na futura alienação do negócio. A estratégia de consolidação 

de mercados através de fusões & aquisições de empresas isoladas e desconexas 

segue uma lógica elementar, na qual o todo é maior que a soma das partes. São as 

peças de um grande quebra-cabeças que precisa ser montado.  

Além disso, demonstra o desenvolvimento histórico e substancial 

deslocamento dessas operações promovidas “sob a dominância financeira” se 

comparadas com o seu exemplar histórico anterior. Ou seja, a existência de um 

mercado específico para negociação dessas consolidações demonstra a sua 

categoria “geral” e difundida. Esse aspecto associado à presença de um componente 

ou determinação estritamente financeira de “valorização”, que o torna num “ativo 

financeiro”, capaz de ser negociado como qualquer outro, ratifica a importância de se 

desenvolver maior compreensão e incorporá-la aos diversos processos associados às 

mudanças promovidas sob a égide do capitalismo financeirizado, sob uma perspectiva 

crítica, naturalmente. 
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CONCLUSÃO 

 

O trabalho teve como objetivo analisar o movimento de concentração e 

centralização de capital no capitalismo contemporâneo e as alterações na dinâmica 

dos processos concentracionais materializados nas fusões e aquisições. Com esse 

intuito, tomamos como ponto de partida a contribuição F. Chesnais e a utilização de 

um método estruturado de busca nas principais revistas internacionais, que publicam 

conteúdo de economia política crítica marxista com o objetivo de extrair o cerne do 

debate sobre a temática. 

A teoria marxista demonstra de forma cabal que a concentração e a 

centralização são o resultado lógico do movimento derivado da acumulação infinita de 

capital e da sua necessidade de reprodução. A manutenção dessa lógica é 

imprescindível para garantir a sua viabilidade como “ser” estruturante das relações 

sociais capitalistas. O espectro da crise ronda o capitalismo e a aglutinação de capitais 

atua como contratendência que busca de forma contraditória reestabelecer 

periodicamente o equilíbrio perdido. Dada a importância da crise para compreensão 

do movimento do Capital e a sua influência sobre a totalidade, foi relevante a presença 

do tema “crise” nos artigos selecionados nas revistas internacionais e a sua 

associação ao movimento mais geral do Capital que busca formas de superá-la.  

Visto em perspectiva histórica, a análise desse processo, permite-nos inferir 

que esse fenômeno apresenta padrões que vão evoluindo para formas cada vez mais 

abstratas de manifestação, a qual consiste na negação do seu conteúdo (a extração 

de mais-valia) e a tentativa do Capital de se reproduzir de forma mágica, a qual é 

expressa na sua representação monetária. É nesse sentido que identificamos no 

advento das sociedades anônimas, ao fundar a sua base na riqueza abstrata, a 

potencialidade para o desenvolvimento do Capital na sua forma fictícia. O seu avanço 

extraordinário era visível desde final do século XIX, mas foi temporariamente contido 

por uma crise de grandes proporções (crise de 1929). Antes, porém, que ela pudesse 

voltar a se desenvolver plenamente outras condições históricas precisariam surgir até 

permitir a ascensão da riqueza abstrata ou fictícia à forma dominante. Tais condições 

para a sua emergência, segundo Chesnais, foram construídas durante a “era de ouro” 

do capitalismo. A constituição de uma gigantesca massa de capital-dinheiro viabilizou 

o surgimento de m mercado de títulos e valores mobiliários, ao mesmo tempo que 

consolidou a atuação de empresas especializadas na valorização dessas somas 
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acumuladas na forma de capital portador de juros. O bloqueio do processo de 

valorização e a disponibilidade de capital “ocioso” à procura por formas de valorização 

impulsionaram as medidas de desregulamentação e desintermediação das décadas 

de 1970-80 e foram indispensáveis para permitir a continuidade desse movimento.  

A potência do capital portador de juros se fez sentir de várias formas. Primeiro, 

ao fornecer as bases para o endividamento dos países do terceiro mundo. Porém, 

num segundo momento, a “crise da dívida” forneceria as condições políticas para o 

“regramento” imposto aos países “devedores”. A ampla securitização de todos os 

instrumentos de dívidas promoveu a difusão da lógica financeira e proporcionou a 

diluição do risco e a garantia de liquidez, aspectos imprescindíveis para que essa nova 

lógica pudesse avançar e se generalizar inaugurando uma nova fase do capitalismo. 

Desta forma, o capitalismo “financeirizado” não pode ser entendido como uma opção 

política, muito menos a atuação deliberada dos agentes financeiros ou “finança”, mas 

sim como consequência do desenvolvimento histórico da própria lógica contraditória 

das “leis do movimento”. 

Em relação aos processos concentracionais, objeto primordial da nossa 

investigação, o crescimento exponencial das fusões e aquisições inseridos num amplo 

processo de “financeirização” ou “sob a dominância financeira” não significa só o 

acirramento da concorrência, que é a base sobre a qual o sistema se move, mas tem 

significado a possibilidade de “fazer dinheiro”, razão última e fundamento do sistema 

capitalista sem necessariamente incrementar a produção. Essas operações que 

passam a desempenhar um papel crescente e cada vez mais importante, também 

desejosas de se libertarem das amarras do “real” (produção e realização), deslocam 

o seu eixo gravitacional da órbita dos determinantes estritos da concorrência para 

também tentarem superar os seus próprios limites. Se a conquista de maior poder de 

mercado e a presença de capital fictício era apenas um meio necessário para a 

concretização dessas operações, com a ascensão da riqueza abstrata ela deixa de 

ser um mero auxiliar para se tornar no objetivo primordial dessas operações (D – D’). 

O poder de mercado se converte em maior capacidade de criar capital fictício e ambos 

se reforçam. 
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