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Sera a presente crise “o crepisculo
de um ciclo unificado de valorizacao
assentado na dominacao

do capital industrial”?
st AR S S e S SR A G

Rosa Maria Marques™

de sua acurada pesquisa sobre as caracteristicas do desenvolvimento

o capitalismo contemporaneo, publicada, em 1994, sob o titulo La Mon-

dialisation du Capital. Contudo néo é nessa obra que o autor expressa, de

forma t&o contundente, sem margens a duvidas, o resultado mais geral que se

pode extrair de suas observagdes. Este é encontrado em um pequeno artigo,

publicado em 1996, sob o titulo Contribution au débat sur le cours du
capitalisme a la fin du XX® siécle. Eis o que diz Chesnais;

Q frase que intitula este artigo constitui a conclusdo de Frangois Chesnais

“O conjunto de dados que eu reuni e analisei no livro publicado pela
Syros sugere o creplsculo de um ciclo unificado da valorizagao
assentado sob dominagéo do capital industrial. Eu destaquei uma
capacidade consideravel do capital comercial sob suas formas as
mais concentradas, seja se colocando como rival do capital industrial
efetuando uma parte das operagdes que sdo em principio suas, seja
lhe impondo pungbes sobre a mais-valia, mediante um controle eficaz
do aval, isto é, do acesso ao mercado. No caso do capital-dinheiro,
trata-se de bem mais que isso. Trata-se da reafirmacao pelo capital
financeiro da capacidade, largamente perdida em fungéo da crise de
1929 e dos acontecimentos dos anos 1949-50, de ditar seu comando
ao capital industrial, por conseguinte, da emergéncia de uma situagao
onde é o movimento préprio desta fragéo do capital que tende aimprimir
sua marca ao conjunto de operagdes do capitalismo contemporaneo”
(CHESNAIS, 1996b, p.68).

* Professora Assistente, Doutora do Departamento de Economia da PUC-SP.
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Dizer que estamos vivendo o crepusculo de um ciclo do capitalismo domi-
nado pelo capital industrial e sua substituicao pelo capital financeiro abre uma
série de questbes tedricas para os economistas politicos. Em primeiro lugar,
por que o capital produtor de juros, que, “(...) no moderno sistema de crédito,
adapta-se as condi¢des da producao capitalista” (MARX, 1981, p.688) -— e de
forma subordinada' —, tende a assumir o comando na rela¢ao com o capital
produtivo? Quais as consequéncias da perda do papel hegeménico do capital
industrial e sua substituicao pelo capital financeiro para o processo de acumula-
¢ao do capital, para a geracéo de mais-valia e para a taxa de lucro do empresa-
rio? E possivel essa situagao persistirindefinidamente?

Para buscar avangar na resposta a essas perguntas, sdo retomados, basi-
camente, os textos de Frangois Chesnais e de Karl Marx. Segundo meu enten-
dimento, Frangois Chesnais utiliza-se da estrutura metodolégica de Marx e
constréi sua interpretagao do capitalismo contemporéaneo ao longo de seus va-
rios estudos, especialmente apos a publicagéo de seu ja famoso livro, anterior-
mente citado.

1 - A longa duracao da crise

Se 0 ano de 1974 é tomado como referéncia para.o inicio da crise do
capitalismo mundial, |14 se vai um quarto de século sem que ela tenha se confi-
gurado em crise aberta e sem que tenham sido gerados os instrumentos de sua
superagao. Apenas esse fato faz da crise atual um caso Unico na histéria do
capitalismo. E bem verdade que a crise manifesta em 1929 somente foi supera-
da a partir da imensa queima de capital propiciada pela Il Guerra Mundial, mas
toda a for¢ca de sua amplitude e de sua capacidade destruidora ja estava patente
quando do crack da Bolsa de Nova York.

Nesses 25 anos, no entanto, embora estejam reunidas todas as condi-
¢bes necessarias para o desencadeamento de um crack financeiro e de um
desmoronamento da produgao e das trocas em escala correspondente aquela
de 1929 (CHESNAIS, 1996a), isso ndo ocorre, ainda que fique cada vez mais
dificil contornar os momentos mais agudos.

! Marx, ao afirmar que “O crédito se desenvolve como reagao contra a usura”, diz que “Essa
reagéo significa nem mais nem menos que a subordinacdo do capital que rende juros as
condi¢gdes e necessidades do modo capitalista de produgdo” (MARX, 1981, p.687, 688).
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Dentre as condi¢bes dadas para o desenvolvimento da crise aberta, desta-
ca-se como principal o acentuado descolamento dos ativos financeiros em rela-
¢&0 ao movimento do capital produtivo e as necessidades da economia. isto,
em certa medida, pode ser avaliado através do volume dos fluxos financeiros
internacionais. Assim comenta Plihon ao se referir as informagdes disponiveis
pelo Bank of International Settlements:

“Por um lado, a soma dos déficits externos correntes mundiais
estabilizou-se abaixo de US$ 300 bilhées ao ano no comego da década
de 90. Por outro, no mesmo periodo, cerca de US$ 1 trilhdo circulou
por dia nos mercados cambiais das principais pragas financeiras, o
que representou um acréscimo da ordem de 50% durante os trés
anos anteriores. Além disto, as transagbes no mercado cambial
induzidas pelas operagdes financeiras sdo cinglenta vezes maiores
que aquelas relacionadas ao comércio internacional de bens e servigos.
A interpretacdo dos dados é simples: as finangas internacionais estéao
se desenvolvendo hoje de acordo com sua prépria ibgica, a qual ndo
tem mais que uma relagao indireta com o financiamento dos
intercambios e dos investimentos na economia mundial. A parte
essencial das operagées financeiras internacionais de hoje consiste
nos movimentos permanentes de vaivém entre as moedas e 0s diversos
instrumentos financeiros” (PLIHON, 1995, p.62).

Ainda segundo esse pesquisador, em 1993, o volume de entradas e saidas
dos investimentos realizados em titulos aumentou sete vezes em relagéo a
média de 1981-85. Ja as transagdes financeiras efetivas, calculadas através dos
fiuxos brutos do movimento de compra e venda de titulos, chegaram a superar
em muito o valor do PIB nos principais paises industriais (Ibid. p.64, 65).

No campo da economia chamada real, 0 nivel dos investimentos realiza-
dos é de “(...) média ou fraca dinamica, altamente seletivo no plano espacial, do
gual seria pouco realista esperar que venha a desempenhar papel de locomotiva
numa retomada ciclica mundial sustentada” (CHESNAIS, 1994, p.309). Corro-
bora nesse sentido o fato de os grandes grupos industriais dos Estados Unidos,
Japao, Alemanha, Franga, Reino Unido e Italia terem conseguido recompor sua
rentabilidade, a partir de 1981, gragas ao aumento da taxa de exploragédo e a
inclusdo dos resultados obtidos junto ao mercado financeiro, muitas vezes de
carater especulativo (HUSSON, 1996). Por sua vez, o consumo mundial perma-
nece retraido, refletindo o fraco crescimento da renda dos paises, as altas taxas
de desemprego, o rebaixamento do nivel dos salarios e a precarizag&o do traba-
lho. Observa-se, ainda, uma tendéncia ao aumento do nivel da poupanca das
familias, queda nos pregos e a garantia de expressivas taxa reais de juros.
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O aumento do nivel de poupanca das familias, num quadro de fraco cresci-
mento da renda nacional dos paises, indica, para utilizar um termo cunhado por
Keynes, uma queda na propens&o marginal a consumir. Esse comportamento
expressa o aumento do grau de incerteza em relagéo ao futuro, onde mesmo os
trabalhadores empregados se tornam mais conservadores em relagdo ao con-
sumo, aumentando seu nivel de poupanga. Em outras palavras, as manuten-
¢oes de altas taxas de desemprego, afetando trabalhadores de todos os niveis
de qualificagio e insergéo, provocaram o aumento da propenséo marginal a
poupar mesmo quando se observa queda no nivel de renda e/ou salarios.

Sobre a elevagao das taxas de juros, sempre é bom lembrar o que escreve
Marx:

“Se considerarmos os ciclos em que se move a industria moderna —
estabilidade, animagdo crescente, prosperidade, superproducao,
craque, estagnacgao, estabilidade, etc., ciclos cuja analise detida
ultrapassa o dominio de nossa investiga¢gao — verificamos que em
regra a baixa do juro corresponde aos periodos de prosperidade ou de
lucros extraordinarios; a alta do juro, a transi¢do da prosperidade para
o reverso dela, e 0 maximo do juro até ao extremo limite da usura, a
crise.

“A taxa de juro atinge seu nivel mais alto nas crises, quando, para
pagar, se tem de tomar emprestado a qualquer prego. Acarretando a
alta do juro queda no preco dos titulos, tém entdo as pessoas que
dispdem de capital-dinheiro excelente oportunidade para se apropria-
rem, a pregos vis, desses papéis rentaveis, que necessariamente
recuperardo pelo menos o preco médio, quando a situa¢ao se
normalize e o juro de novo caia” (MARX, 1981, p.416).

Ocorre que, nesses 25 anos, o modo de produgéo capitalista, apesar das
crises financeiras cada vez mais freqlientes, ainda nao enfrentou todas as con-
sequéncias de uma crise de superprodugao classica. Embora o nivel dos inves-
timentos tenha caido — como reagéo a diminui¢do da taxa de lucros ocorrida
nos anos 70 — e 0s demais componentes da demanda tenham se retraido, ndao
assistimos & instalagdo da crise aberta. Dessa maneira, é como se a economia
mundial estivesse atravessando um periodo recessivo muito longo, atipico.

Varios autores, principalmente os regulacionistas franceses, estudaram
os impactos do papel assumido pelo Estado, depois da Il Guerra Mundial, na
regulacdo econdmica, social e politica do capitalismo. Atualmente, apesar de
todos os avangos do liberalismo, as estruturas e as instituiges criadas nesse
periodo histérico continuam existindo, e esse fato pode explicar por que, apesar
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detodas as condi¢es estarem dadas, a crise ndo se manifesta de forma aber-
ta. Em outras palavras, a presenga do Estado em varios campos.da atividade
econdmica e social torna a situagado completamente diferente daquelas dos
anos 20, de maneira que € como se houvesse um colchao amortecedor impe-
dindo que a economia atinja o fundo do pogo e que a crise se apresente como
seria de esperar, quando se tém presentes as experiéncias anteriores da histé-
ria do capitalismo, principalmente da Grande Recessao.

Dois tragos caracteristicos do capitalismo contemporaneo s&o lembrados .
por Chesnais: o primeiro deles ¢ a participagéo do gasto publico na formagéo do
PIB; o segundo, a capacidade do Estado de injetar liquidez monetaria em socor-
ro das instituigdes financeiras em dificuldade, o que lhe confere o papel de
emprestador de Ultima instancia (CHESNAIS, 1996a).

De fato, apesar da crise prolongada e do avango do processo de privatizag&o
das estatais e dos servigos publicos, o gasto estatal continua bastante elevado,
tat como pode ser verificado na Tabela 1. Notamos que, nos anos 20, a participa-
¢éo da despesa publica no total do Produto Interno Bruto era extremamente
baixa, atingindo, por exemplo, nos Estados Unidos, apenas 3%. E claro que
parte do gasto atual tem natureza militar. Contudo, mesmo se essa despesa for
deduzida, a importancia do Estado na formagao da renda nacional permanece
extremamente significativa, nao apresentando paralelo anterior.

Tabela 1

Receitas e despesas publicas, em pérbentual do PIB,

em alguns paises selecionados

PAISES RECEITAS DESPESAS
EUA (1) e, 32,1 34,3
Canada (2) ccocoeveeereveeeeeieeeeeeens 427 45,8
Alemanha (2} ......coceveerrcienene 459 46,6
Reino Unido (3) ....ccevvrreeveeeneee 37,2 42,3
Franca (4) cccoveeeeeeeeereeeeeneeeenens 48,2 51,6
GIrécia (1) covvcceeerereieerieseeeeens 45,0 52,1
Suécia (1) coeerreriiniceieiieennene 57,5 63,8

FONTE: OCDE.
(1) 1997. (2) 1995. (3) 1986. (4) 1996.
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Além disso, a participagdo do Estado tem se ampliado, apesar de o me-
diocre desempenho das principais economias do mundo ndo auxiliar na melhora
de sua arrecadagio e de as elevadas taxas de juros aumentarem a despesa
com o servigo da divida. Esse movimento é, em grande medida, explicado pelo
aumento da despesa com Protecao Social, que, por diferentes fatores, tais como
envelhecimento da populagéo, universalizacao do acesso ao conjunto da popu-
lagao, introdugdo de tecnologias modernas na drea da saude, etc., continua a
se expandir, ainda que os governos se esforcem em conter e/ou cortar os bene-
ficios e acOes a ela associados (MARQUES, 1997). A evolugéo do gasto publi-
co com Protegao Social, para alguns paises, pode ser vista na Tabela 2.

Tabela 2

Despesas com seguridade social, em percentual do PIB,
em alguns paises selecionados — 1960-1990

PAISES 1960 1970 1980 1990
EUA e, 7.3 10,4 12,0 14,5
(0] =1 NN 4,1 57 10,5 11,5
Alemanha ............... 18,1 19,5 25,4 (1) 24,0
Reino Unido ........... 10,2 13,2 16,4 (1) 20,3
Franca ....cccooveuevnnene. 13,2 16,7 23,5 26,6
Grécia .covueveeeeeirennnen. 7,0 9,0 11,0 20,6
SUECIA vovnveeeeeeienenen 10,8 16,7 32,4 33,9
FONTE: OCDE.

(1) Refere-se a média de 1988-89.

Dessa forma, diferentemente do que ocorria nos anos 20, parte importante
da demanda efetiva deriva-se do gasto publico, através de seus impactos direto
e indireto. Para termos uma idéia do que isso pode representar, basta dizer que
somente os beneficios pagos pela protegéo social publica francesa em 1990
representavam 30% da renda disponivel das familias francesas (D'INTIGNANO,
1993, p.55).
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Quanto ao papel de emprestador de Gltima instancia; de fato; desde que
a crise se iniciou, diversas vezes os Estados, principalmente o norte-america-
no, sairam em auxilio de institui¢ces financeiras de todo o tipo, impedindo sua
bancarrota e 0 contagio para outros segmentos do mercado. Entre os varios
exemplos que poderiam ser dados, salientamos a intervengao ocorrida em
Wall Street, em outubro de 1987; o0 socorro as caixas de poupanga privadas,
em 1989-91, e, mais recentemente, a ajuda ao LTCM, fundo hedge norte-ame-
ricano, em setembro de 1998. E preciso lembrar, ainda, as “ajudas” empreen-
didas ao México, aos paises da Asia em dificuldade, a Russia e ao Brasil,
como forma de tentar circunscrever os problemas aos paises diretamente
afetados. A lista, contudo, é bastante extensa e nao se limita & agéo dos
Estados Unidos ou do FMI. Na segunda metade da década de 70, principal-
mente, ndo foram poucos os bancos europeus socorridos por seus Bancos
Centrais.

Nao é propdsito deste texto fazer uma lista exaustiva das intervengdes
ocorridas desde meados da década de 70, pois a literatura disponivel conta com
varios trabalhos importantes nesse campo. Interessa aqui salientarmos que néo
é pouco importante o fato de os Estados, principalmente os Estados Unidos,
estarem dispostos a intervir, sempre que for necessario, para impedir que uma
crise manifesta no ambito financeiro se propague e dé inicio a uma crise maior.
Segundo Kindleberger (1988), a razao Ultima da crise de 1929 foi a auséncia do
emprestador de tltima instancia.

Contudo, embora as intervengdes dos Estados — sejam elas de natureza
monetaria ou fiscal — tenham conseguido, até 0 momento, evitar a eclosao da
crise aberta, s&o incapazes de bloquear a tendéncia de crescimento do capital
rentista e do capital ficticio. Muito pelo contrario, principalmente as agdes que
visam impedir a desvalorizagdo dos ativos ficticios avalizam a proliferagdo e o
crescimento do conjunto das atividades rentistas.

Segundo Chesnais (19964, p.23), esse adiamento da crise maior é ...)
feito ao prego de uma consolidagao estrutural das numerosas formas de
parasitismo”, de modo que é permitido ao “(...) capital puramente rentista se
beneficiar de extragdes gigantescas do valor criado”. Em outro artigo, esse au-
tor é ainda mais enfatico, ao afirmar que esta defendendo a

“(...) hipétese de que todos esses tragos caracteristicos (taxas de
crescimento muito baixas, deflagéo rastejante, conjuntura mundial
extremamente estavel, alto nivel de desemprego, etc.) decorreriam
de um novo regime mundial de acumulagao (grifo nosso), cujo
funcionamento dependeria das prioridades do capital privado altamente
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concentrado — do capital aplicado na produgao de bens e servigos,
mas também, de forma crescente, do capital financeiro centralizado,
mantendo-se sob a forma de dinheiro e obtendo rendimento como tal”
(CHESNAIS, 1995, p.1).

Mais recentemente, assim escreve esse autor: “O movimento do regime de
acumulagdo é comandado antes de tudo pelas prioridades e exigéncias de
modalidades de concentragéo de capital financeiro tdo poderosas quanto novas
(grandes fundos de poupanga e de aplicagdes financeiras)” (CHESNAIS, 1998,
p.26).

Dessa forma, ndo s6 as novas formas de parasitismo passam a integrar a
estrutura do capitalismo contemporaneo, como esse fato € suficientemente im-
portante para definir um novo regime de acumulacéo, comandado, antes de
tudo, pelas prioridades e exigéncias do capital financeiro.

2 - A consolidacao estrutural das numerosas
formas de parasitismo: quais
conseqliéncias?

O termo “parasitismo” ndo é utilizado por Chesnais como um recurso
retérico. Pelo contrario, com sua utilizagdo o autor quer dar imediatamente a
idéia de algo que vive e cresce a partir do outro, isto €, do modo que é préprio a
um parasita. Eis como Marx analisa e define o capital produtor de juros:

“No capital produtor de juros, a relagéo capitalista atinge a forma
mais reificada, mais fetichista. Temos nessa forma D - D’, dinheiro
que gera mais dinheiro, valor que se valoriza a si mesmo sem o
processo intermediario que liga os dois extremos. No capital
mercantil, D - M - D’, temos pelo menos a forma geral do movimento
capitalista, embora se mantenha apenas na esfera da circulagdo e o
lucro parega por isso ser mera decorréncia da venda; todavia,
configura-se em produto de uma rela¢ao social e nao em produto de
uma simples coisa" (MARX, 1981, p.450)

“Na forma do capital produtor de juros, esse resultado aparece
diretamente, sem a intervengdo dos processos de produgéo e de
circulagdo. O capital aparece como fonte misteriosa, autogeradora
do juro, aumentando a si mesmo. (...) O capital produtor de juros é o
fetiche autdmato perfeito -— o valor que se valoriza a si mesimo, dinheiro
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que gera dinheiro, e nessa forma desaparecem todas as marcas da
_origem" (Ibid. p.452)

“Embora o juro seja apenas parte do lucro, da mais-valia que o
capitalista ativo extorque do trabalhador, o juro se revela agora, ao
contrario, o fruto genuino do capital, o elemento original, e o lucro,
reduzido a forma de lucro de empresario, mero acessorio, aditivo que
se acrescenta ao processo de reprodugao” (Ibid. p.453).

O capital produtor de juros &, desse modo, por exceléncia, rentista, pois as
rendas dos proprietarios do “capital-propriedade” constituem transferéncias de valor
da esfera da produgéo e da troca, gerado pela agéo do “capital-fungéo™. O mesmo
ocorre com relacéo aos proprietarios da divida publica, com a diferenga de que
esses titulos conferem o direito sobre parcela da arrecadagao futura de impostos,
nao apresentando nenhuma relagdo com a produgdo da mais-valia. Esse fato
permite a Marx caracterizar os titulos da divida publica como capital ilusério ou
ficticio (MARX, 1981, cap.XXV).

Antes de irmos adiante na definicdo dos demais ativos financeiros, é preci-
so lembrar que o capital produtor de juros, no processo historico que forjou sua
subordinagéo ao capital industrial, possibilitou a diminui¢do do tempo de rota-
¢édo do capital produtivo e, portanto, permitiu aumentar a taxa da mais-valia.
Assim sendo, embora o capital produtor de juros constitua a forma mais reificada
do capital e tenha o carater rentista, a medida que sua renda ¢ transferéncia da
mais-valia gerada no processo produtivo, ndo é, necessariamente, especulativo
e/ou ficticio. O carater especulativo que pode ser assumido pelo capital-dinhei-
ro decorre de sua hipertrofia e da engenharia financeira criada pelo capital como
um todo, isto &, na realizacdo de operagdes de crédito sobre créditos, na possi-
bilidade crescente de se beneficiar dos diferenciais das taxas de juros dos pai-
ses (derivada da extrema mobilidade do capital) e das diversas aplicages em
titulos da divida publica e no mercado de derivativos. Carcanholo e Nakatani
assim definem o capital especulativo:

“Q capital especulativo parasitario resultaria da convers&o da forma
autonomizada do capital a juros ou capital portador de juros quando
este ultrapassa os limites do que é necessario para o funcionamento
normal do capital industrial. Sua |égica especulativa propria chega a

2 Marx utiliza a expresséo capital-proprietario para se referir ao capital produtor de juros e
capital-fungéo para designar o capital produtivo, no Capitulo XXIIl, do Livro lIl de O Capital.
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contaminar até mesmo as fung¢des produtivas, autonomizadas ou no,
e, assim, o que constituia capital industrial converte-se em capital
especulativo. Este, como sintese dialética do movimento de suas
formas funcionais, tem o capital especulativo parasitario como pélo
dominante” (CARCANHOLO, NAKATANI, 1998, p.305).

Por sua vez, a propriedade de a¢des, embora se traduza em direito sobre
parcela da mais-valia produzida, é, em parte, constituida de capital ficticio. Isto
porgue seu preco se autonomiza do processo produtivo, sendo formado também
por expectativas de resultados futuros dos negdcios e pelo simples jogo
especulativo da Bolsa. Na situa¢do vivenciada pelo capitalismo desde o inicio
da crise, a elevada valorizagao das a¢bes e mesmo de outros ativos, comparada
ao crescimento da economia mundial e aos resultados oriundos estritamente do
setor produtivo, € indicativo de quanto capital ficticio foi gerado nas ultimas dé-
cadas.

Contudo as intervencdes do Estado na defesa das institui¢cdes financeiras
em dificuldade apenas reforgam a existéncia e o desenvolvimento das atividades
ficticias. Desse modo, o confronto com a realidade concreta do capital produtivo
é adiado. Mais do que isso, o préprio capital produtivo, principalmente dos gran-
des grupos, que muitas vezes ndo conseguem sequer manter o nivel atual de
produgao, dirige parte de seu capital-dinheiro para a esfera financeira ou para o
mercado de agbes. Esse processo é largamente analisado por Chesnais, espe-
cialmente em La Mondialisation du Capital.

Evidentemente que as pungdes de mais-valia realizadas pelo capital rentista
sdo fator inibidor do investimento produtivo €, portanto, mantenedoras da crise
em andamento. Nesse quadro, mesmo as empresas que conseguiram recupe-
rar sua rentabilidade, através da aplicacdo de parte de seu capital no mercado
financeiro, buscam, a todo custo, aumentar o grau de exploragéo dos trabalha-
dores. Para isso, contribuem as elevadas taxas de desemprego, as novas
tecnologias e o avango da desregulamentacao do mercado de trabalho ocorrida
em varios paises. Dessa forma, a luta pela apropriacéo da mais-valia, empreen-
dida pelos diferentes segmentos do capital e a tentativa desesperada do capital
produtivo em manter sua taxa de lucro acabam por precarizar ainda mais a
situagao do trabalhador. Vale lembrar que Boyer indica que a redugéo dos sala-
rios reais dos trabalhadores das principais economias européias ocorre desde o
inicio dos anos 80, o que certamente se acentuou nos anos seguintes, dadas
as mudangcas ocorridas no mundo do trabalho (BOYER, 1984).

Ha4, ainda, um outro aspecto presente no crescimento das atividades
rentistas especulativas, que merece especial aten¢ao. Trata-se do tratamento
diferenciado concedido a variavel tempo.
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No caso do capital produtivo, sua valorizagao ocorre no ato criador da
mercadoria, sendo, no entanto, somente realizada quando de sua venda. Se a
venda ndo.ocorre, ha interrupgdo do movimento, ndo podendo a mercadoria se
transformar em capital-dinheiro para depois, novamente, se.inserir no proces-
50 produtivo. O tempo de rotagéo do capital — na esfera da producgao e da
circulagéo — é fundamental no processo de valorizagao do capital. A valoriza-
¢ao do capital ocorrera tanto mais rapidamente quanto mais rapidamente ocorrer
a producao e a venda das mercadorias, momentos que sao fungdo do aumento
da produtividade do trabalho, das inovagbes na area de vendas e do grau de
integragéo entre a esfera da circulagéo e da produgdo. Embora nao seja objeto
deste artigo, vale notarmos que a produg&o por encomenda é fator redutor do
tempo necessario para a realizagao da mais-valia.

Dessa forma, o tempo compreendido pela reprodugao do capital — supon-
do-se que o capital-dinheiro nao tenha obstaculo a ser novamente introduzido no
processo de produgéo — depende do desenvolvimento das for¢as produtivas em
seu sentido mais amplo. Além disso, a ampliagédo do valor do capital produtivo,
através da apropriagdo da maior parcela possivel do excedente gerado na produ-
¢ao0, ocorre a partir da criagcao de valores de uso, o que nao é o caso do capital
rentista, com caracteristicas cada vez mais ficticias.

Enguanto o capital produtor de juros, aplicado na produgao, se apropria de
parte da mais-valia gerada pelo capital produtivo, pelo fato de ter emprestado o
capital-dinheiro ao capitalista, o capital rentista ficticio vive do relativo desco-
lamento da esfera financeira em relagdo ao movimento real da economia. Sua
incessante preocupagao é comprar e vender agdes, titulos da divida ptblica e
outros papéis, bem como aplicar no mercado de moedas e nos mercados de
derivativos, aproveitando-se das diferengas de rentabilidade existente no curtissimo
prazo, sem nenhuma preocupacao com a efetiva rentabilidade dos negdcios.

A agao do capital ficticio s6 pode se desenvolver gragas a descompartimen-
talizagé@o dos mercados financeiros. Diz assim Plihon:

“A globalizagé@o (financeira) traduziu-se por um fendémeno de
‘descompartimentalizacdo dos mercados’, mediante a queda das
fronteiras entre mercados separados até entdo. Houve a abertura dos
mercados nacionais para o Exterior, em primeiro lugar; mas também,
entre eles, estouro dos compartimentos existentes: mercado monetario
(dinheiro de curto prazo), mercado financeiro (capitais de prazo mais
longo), mercado cambial (intercambio das moedas entre si), mercados
a prazo, etc. Doravante, aquele que investe (ou toma emprestado)
procura o melhor rendimento, passando de um titulo para outro, ou de
uma moeda para outra, ou de um processo de cobertura para outro:
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de um titulo da divida em francos franceses para um em ddlar
americano, da agao para a opgao, da opgao para o futuro.... Em suma,
estes mercados particulares (financeiros, cambial, de opgdes, futuro,
etc.) tornam-se subconjuntos de um mercado financeiro global que,
ele proprio, se tornou mundial” (PLIHON, 1995, p.61).

Entre todos os agentes integrantes do mercado financeiro global, Chesnais
chama especial atencéo para os Fundos de Pensao, que, no acumulado dos
trés primeiros trimestres de 1994, detinham 49% do total de ativos financeiros
existentes nos Estados Unidos (CHESNAIS, 1996a, p.22). O Gréfico 1 apresen-
ta como estavarm distribuidos os ativos financeiros entre os diferentes tipos de
instituicdes, nos EUA, em 1994,

Gréfico 1

Distribui¢do dos ativos financeiros por diferentes tipos de instituigdes
financeiras nos Estados Unidos — 1994

FundacGes

Bancos 129% 29,

Fundos de Pensao

Seguradoras 18% 49%

Companhias de 19%
Investimento

FONTE: CHESNAIS, F. (1996a). Quelques éléments du response aux re-
marques de Claude Serjati. Carré Rouge, Paris, n.3, p.17-34,
out.
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O carater ficticio dos ativos atualmente negociados se deriva de dois as-
pectos: do peso dos titulos da divida publica, que se valorizam a partir da trans-
feréncia da receita futura do Estado (MARX, 1983, cap.XXV); e de o movimento
especulativo estar extremamente exacerbado.® De maneira geral, contudo, pode-
-se dizer que a busca por rentabilidade de curtissimo prazo, caracteristica do
capitalismo atual, é suficiente para conceder o carater de capital ficticio ao
capital. Isto porque o tempo necessario para a produgéo da mais-valia tem dura-
¢cao distinta e maior do que o tempo em que ocorre a rentabilidade exigida pelo
capital rentista ficticio, por mais produtivas que sejam as novas técnicas de
producéo e de gestdo dos negécios. E é essa “vantagem comparativa” do capi-
tal rentista ficticio sobre o produtivo que fundamenta o processo de financeirizagao
do capital produtivo apontado por Chesnais ao longo de toda a sua obra. Para tal
vantagem, contribuem as taxas de juros positivas e o crescimento da rentabili-
dade puramente ficticia.

Quais as consegqiiéncias da permanéncia da hipertrofia do capital rentista
e do ficticio? No que se refere ao capital rentista propriamente dito, a primeira
delas é aumentar a tens&o, pela partitha da mais-valia, entre o capital produtivo
e esse tipo de capital. Nessa situagéo, o grande capital industrial — e mesmo o
grande capital comercial — passa a destinar parte de seu capital-dinheiro para
aplicagbes junto ao mercado financeiro, o que lhe permitiu, como dito anterior-
mente, recuperar o nivel de sua rentabilidade, que havia decrescido até o inicio
dos anos 80. Ocorre que nem todo o capital produtivo pode se utilizar desse tipo
de estratégia, de forma que o mercado tende a se concentrar cada vez mais nas
maos de poucas empresas.

Paralelamente a financeirizagéo das empresas, o capital produtivo defende
sua fatia de mais-valia através do aumento do grau de exploracéo da forga de
trabalho. Este se baseia ha redugao dos saldrios reais (diretos e indiretos, quando
o trabalhador esta coberto pelos mecanismos de protegao social), no aumento
da intensidade do trabalho e na desregulamentagéo selvagem do mercado de
trabatho. Em termos sociais, assistimos ao crescimento do nimero dos ex-
cluidos de todos os tipos, 0 que expressa a destruigao acelerada de todos os
mecanismos de inser¢éo social construidos nos anos que se seguiram ao fim
da H Guerra Mundial, durante o desenvolvimento do Welfare State. Sempre é
bom lembrarmos que a criagdo desses mecanismos ocorreu com base numa

3 No caso da Bolsa, a especulacdo sempre fez parte do jogo, mas, ao permitir “(...) tornar
liquido para os individuos o investimento que é fixo para a comunidade” (KEYNES, 1983,
p.114), as acbes, na sua origem, constituem cotas-parte do capital das empresas.
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correlagédo de forgas entre as classes sociais favoravel aos trabalhadores.
Atualmente, a derrocada da antiga URSS e as elevadas taxas de desemprego
séo elementos que favorecem as propostas de reforma liberais e sua implanta-
¢&@o no campo do mercado de trabalho e da protegéo social.

Contudo, apesar dos esfor¢os realizados pelo capital e seus governos,
vimos que as estruturas e as instituicées vinculadas aos sistemas publicos de
prote¢&o ainda séo bastante importantes, garantindo parte substantiva do con-
sumo das familias. Resta saber até quando é possivel aos trabalhadores resis-
tirem aos avangos do capital no seu objetivo de desregulamentar tudo que afeta
o mercado de trabalho. A persisténcia de elevadas taxas de desemprego, que
expressam o tamanho do exército de reserva a disposigdo do capital, torna
essa tarefa cada vez mais dificil.

3 - E possivel manter-se um regime
de acumulacao rentista?

Essa pergunta poderia ser feita de outra maneira, isto é: a hipertrofia do
capital rentista e sua capacidade de extrair parcelas maiores de mais-valia do
capital produtivo podem aumentar continuamente?

Chesnais lembra que Marx, em O Capital, explica que as condigdes
gerais de acumulagéo incluem a capacidade de o capital industrial ou capital
produtivo estabelecer sua hegemonia sobre o capital comercial e sobre o capi-
tal-dinheiro e de subordinar suas operagdes as suas (CHESNAIS, 1996¢, p.24).
Mais do que isso, Marx, nos capitulos onde analisa a formagao histérica do
capital mercantil e do capital produtor de juros (passagem da usura ao crédito),
diz:

“Na produgéo capitalista, o capital mercantil deixa a antiga existéncia
soberana para ser um elemento particular do investimento de capital,
e o nivelamento dos lucros reduz sua taxa de lucro & média geral.
Passa a funcionar como agente do capital produtivo.” (MARX, 1981,
p.377). “Essa reag&o [do crédito contra a usura] significa nem mais
nem menos a subordinagao do capital que rende juros as condi¢es
e necessidades do modo capitalista de produgao” (Ibid. p.688).

A hipertrofia do capital rentista e 0 aumento das pungtes de mais-valia por
ele realizadas parecem atestar, a primeira vista, a inversao da relagéo subordi-
nada do capital comercial e do capital produtor de juros ao capital produtivo.
Para que isso ocorresse, contudo, seria necessario que esses capitais adqui-
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rissem uma autonomia absoluta em relagéo ao capital aplicado na produgéo de
mais-valia. Como bem demonstra Marx, ao longo de todo o Livro llI, a autonomia
do capital mercantil e do capital produtor de juros é apenas relativa, fruto da
divisao de trabalho do préprio capital. O capitalismo, na medida em que vai
destruindo as antigas formas de produggo e fazendo de toda atividade humana
uma mercadoria, subordina os capitais pre-existentes ao capital industrial, pro-
dutor de mais-valia. Dessa maneira, € conferida autonomia na proporgao que
esses capitais se organizam fora do processo de produgao de valor e de mais-
-valia, nao se confundindo com o capital produtivo. Mas essa autonomia € ape-
nas relativa, pois sua rentabilidade provém do excedente gerado no processo de
produgéo de mercadorias.

Descartada a possibilidade da autonomia absoluta desses capitais, o que
se pode observar, em varios momentos da histéria do capitalismo, é o aumento
da participagao do capital produtor de juros na partilha da mais-valia. Isso ocorre
exatamente quando o capital produtivo apresenta problemas na sua reprodugao
ampliada, a partir da retragéo ou do arrefecimento da demanda agregada. E
nesse momento que as taxas de juros se tornam muito altas, como observou
Marx no capitulo XX do Livro I}, que foi citado anteriormente.

Essa constatagéo também é lembrada por Keynes, na Teoria Geral. Diz
esse autor:

“Além disso, o pessimismo e a incerteza a respeito do futuro que
acompanham um colapso da eficiéncia marginal do capital suscitam,
naturalmente, um forte aumento da preferéncia pela liquidez e,
- consegiientemente, uma elevagao da taxa de juros. Nessas condi¢des,
ofato de-a queda da eficiéncia marginal do capital ser freqlientemente
acompanhada por uma elevagdo da taxa de juros pode agravar
seriamente o declinio do investimento” (KEYNES, 1983, p.219).

No contexto de crise “congelada’, tal como descrevemos na primeira parte
deste artigo, o aumento das ja elevadas pungdes de mais-valia pelo capital
produtor de juros depende da capacidade de o capital produtivo aumentar a taxa
de exploragao — e, portanto, de sua capacidade de fazer a forga de trabatho
criar mais excedente. Na auséncia desse processo, 0 aumento das pungdes
ocorreria ao custo do encolhimento do lucro do empresario, o que, no limite,
como menciona Marx, poderia corresponder a totalidade do lucro (MARX, 1981,
cap.XXH). Resulta que essa possibilidade é puramente tedrica, pois, nesse caso,
nada caberia ao capital produtivo, e este ndo teria razao de continuar a existir.

Excluida a possibilidade de aumentos continuos das pungbes realizadas
pelo capital rentista, resta, ainda, perguntarmos se é possivel a situagdo se
manter tal como esta. Em outras palavras, considerando o atual nivel de trans-
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feréncias de renda, tanto das familias e dos trabalhadores, através do servigo
das dividas publicas, como do setor produtivo, pode o capitalismo continuar em
crise sem que esta se configure em crise aberta, que desvalorize os ativos reais
e financeiros?

Até o momento, as intervencoes realizadas pelos Estados, mas principal-
mente pelos Estados Unidos e pelo FMI, tém impedido que as crises — aparen-
temente nacionais — se propaguem para o conjunto do sistema financeiro inter-
nacional, embora ndo tenham conseguido evitar que a crise iniciada na Tailandia
e na Indonésia se propagasse para o conjunto da regiao, inclusive abalando
profundamente o Japao.

Contudo as crises financeiras, que se sucedem cada vez em periodos
mais curtos,

“(...ynao sao crises financeiras, e sim econdmicas, merguthando suas
raizes nas relagdes de produgdo e de distribuigdo que regem cada
economia e comandam o carater hierarquizado da economia mundial
como umtodo. Elas carregam as marcas de um regime de acumulagdo
que superexplora seus trabalhadores, que pressiona os segmentos
majoritarios da sociedade pela via dos impostos e das taxas de juros
sobre os créditos, mas que nao consegue apropriar e centralizar a
quantidade de riquezas que o capital portador de juros necessita, ou
que ele julga poder cobicar” (CHESNAIS, 1998, p.30).

Mais adiante, esse autor, apos analisar a fragilidade financeira contempora-
nea e 0s mecanismos da propagacao da crise asiatica na regido e no mundo, diz:

“Mais importante que a andlise da fragilidade financeira sistémica é
compreender que estamos em face de uma crise econdmica maior,
que exprime os limites do regime de acumula¢do sob dominéncia
financeira.

“A crise traduz a impossibilidade de assegurar a uma quantidade
suficiente de capital as condigbes para que se complete o ciclo de
valoriza¢do, de produgdo e de comercializagéo, de criagdo e de
realizacao do valor e da mais-valia, e isso em razao da insuficiéncia
endémica de demanda solvente mundial. Marx trabalhou bem sobre o
paradoxo da superproducao, sublinhando o seu carater relativo e
afirmado que, longe de manifestar um excedente de riquezas, ela é
marca de um sistema cujos fundamentos impdem limites a
acumulagao em fungéo dos mecanismos de reparticdo que lhe sdo
endogenos” (CHESNAIS, 1998, p.52).
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Segundo minha leitura, € nesses dois paragrafos que se completa a inter-
pretagdo de Chesnais sobre o capitalismo contemporaneo. Neles fica claro que
o regime de acumulagao comandado pelas exigéncias do capital financeiro en-
contra seus limites nos fatores que obstaculizam o processo de valorizagao do
capital produtivo. Isso nada mais expressa que o carater relativo da autonomia
do capital rentista.

Dessa forma, no momento em que néo for possivel conter, no espago de
um pais ou de uma regido, uma crise financeira de magnitude como as ocorri-
das desde 1995, sua propagagao para 0s principais centros do mercado finan-
ceiro tornara po o capital ficticio e desvalorizara os ativos reais e financeiros.
Isto porque, quando se instalar uma crise financeira maior, o crédito imediata-
mente cessara, e todo o castelo de cartas sob o qual se estruturou o mercado
financeiro mundial se desmantelara, provocando a paralisagao dos negdcios
atuais do capital produtivo e o inicio da crise aberta. Ainda continua atual o que
Marx escreveu em O Capital sobre as conexdes existentes entre uma crise
financeira e uma crise econdmica.

“Num sistema de producdo em que 0 mecanismo do processo de
reprodugdo repousa sobre o crédito, se este cessa bruscamente,
admitindo-se apenas pagamento de contato, deve evidentemente
sobrevir crise, corrida violenta aos meios de pagamento. Por isso, a
primeira vista, toda a crise se configura como simples crise de crédito
e crise de dinheiro. E na realidade trata-se apenas da conversibilidade
das letras em dinheiro. Mas essas letras representam, na maioria
dos casos, compras e vendas reais, cuja expansao ultrapassa de
longe as exigéncias da sociedade, 0 que constitui em Ultima analise
a razdo de toda a crise. Ademais, massa enorme dessas letras
representa especulagdes puras que desmoronam a luz do dia; ou
especulagdes conduzidas com capital alheio, porém mal-sucedidas;
finalmente, capitais-mercadorias que se depreciaram ou ficaram
mesmo invendaveis, ou retornos irrealizaveis de capital. Nao pode
remediar todo o sistema artificial de expansao forgada do processo
de reproducdo a circunstancia de um banco, o Banco da Inglaterra,
por exemplo, fornecer em bithetes o capital que falta a todos os
especuladores e comprar todos os valores depreciados aos antigos
valores nominais (...)” (MARX, 1981, p.563).

Concluimos, portanto, que, embora o capitalismo conte com a atuagéo do
Estado na manutengao de parte da demanda agregada (o0 que esta cada vez
mais dificil de ser mantido em fungdo do servigo da divida) e tenha se transfor-
mado muito no campo da organizagdo industrial e no tocante as inovagbes
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financeiras, principaimente nestes Ultimos 25 anos, a natureza basica de seu
funcionamento continua a mesma, de maneira que suas contradi¢des tendem a
aflorar em momentos agudos. Dessa maneira, as pungdes do capital rentista
sobre o capital produtivo e o crescimento do capital ficticio encontram seu limite
na propria capacidade do capital produtivo de continuar a se reproduzir enquanto
capital-fungéo.

O crepusculo de um ciclo unificado de valorizagéo assentado na domina-
¢do do capital industrial, titulo deste artigo, deve, no meu entendimento,
corresponder ao risco cada vez maior da instalagao da crise aberta do capitalis-
mo, quando as solugdes para as contradigdes crescentes entre a capacidade
de produgio e a realizagdo do valor e da mais-valia e entre capital produtivo e
rentista serdo exigidas. A hipertrofia do capital rentista, o crescimento do capi-
tal ficticio e as crises financeiras sucessivas expressam quanto é aguda a su-
perproducio do capital deste final de século. Enquanto os mecanismos que
agem no sentido do “congelamento” da crise forem capazes de adiar o acerto de
contas, assistimos ao avango acelerado da concentragéao de todas as formas
de capital e da destruicdo das instituicdes conquistadas pelos trabalhadores
durante o desenvolvimento do Welfare State. Resta saber por quanto tempo
esses mecanismos serdo eficazes.
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Abstract

This article is concerned about the consequences from capital
evaluation, the surplus value production and the entrepreuner profits. In F.
Chesnais we should be going through the end of an unified cicle of
evaluation based upon the industrial capital domination (productive) and
its substitution by the finance capital. The conclusion is that the rentist
capital autonomy over the productive capital is only a relative one, and that
the increase of surplus value punctures that it realizes depends on the
capacity of productive capital in increasing the rate of exploitation and
also in solving all the increasingly contradictions.lt is conclued also that
the even more ficticious nature of the rentist capital operations and its
hypertrophy become more and more feasible that the 1974 “frozen” crisis
turns to capitalism open crisis.
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