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    APRESENTAÇÃO




    Readers e handbooks costumam oferecer um belo apanhado crítico ao reunir o que há de clássico ou de mais apurado sobre uma determinada temática, ora aprofundando uma escola de pensamento, ora percorrendo leituras pluridisciplinares. Tornam-se, assim, aquele coringa que está sempre à mão no canto de uma prateleira ou entre aqueles tantos livros que quase nunca desertam a mesa de trabalho. Com frequência são graúdos e maciços. Explorá-los exige tempo e desvelo, até algum devaneio, pois cada descoberta se faz ao acaso de um encontro com um(a) autor(a) ou no rastreio daquele insight fortuito que se espera faça diferença.




    Em 2020, Philip Mader, Daniel Mertens e Natasha van der Zwan lançaram uma extraordinária coletânea de artigos sobre financeirização – The Routledge International Handbook of Financialization,1 em tudo conforme à descrição acima. Nela, sistematizaram uma breve história da construção do campo e mapearam um conjunto de definições que, a partir do ano 2000, serviram de baliza à profusão de estudos e pesquisas que cientistas sociais desenvolveram em todas as latitudes no afã de apreender o processo de reestruturação do capitalismo contemporâneo sob a dominância financeira. Sobretudo fincaram, pela seleção de um volume expressivo de contribuições de escopo largo, os cânones do debate.




    Financeirização: crise, estagnação e desigualdade cumpre propósito semelhante. Como handbook, vem agregar valor, novos contextos, complexidade e singularidade ao debate sobre financeirização, desta vez numa obra que conta com inúmeros artigos inéditos feitos por autores brasileiros. Vale frisar que não é de hoje que a financeirização vem sendo estudada no Brasil, já tendo lastreado interpretações originais e pioneiras sobre os impasses e paradoxos que caracterizam a marcha acidentada do capitalismo brasileiro. Na visão de autores precursores como José Carlos Braga (1985) e Miguel Bruno (2007; 2011), o processo de financeirização da economia e da sociedade brasileiras se deu prematuramente, algo incomum por se tratar de um país periférico, e teve na especificidade da dinâmica de acumulação rentista por aqui suas origens.2




    Ao lado da economia, a sociologia também produziu uma reflexão vanguardista sobre a financeirização. Em texto clássico, Francisco de Oliveira (2003) refletiu sobre a articulação entre a burocracia operária com setores do mercado em torno do acesso aos fundos de pensão e fundos públicos. Os gestores desses veículos transformaram-se, segundo o autor, nos principais investidores financeiros do país, dando origem a uma nova classe social com caráter rentista. Além disso, a sociologia das finanças, de influência bourdieusiana, foi outra corrente que, já no início dos anos 2000, nos textos de Roberto Grün (2007; 2008), também se debruçou sobre o papel da finança na reconfiguração da geografia do poder no Brasil, reflexo da progressiva prevalência da arbitragem financeira.




    Com a crise de 2008, os estudos sobre financeirização intensificaram-se no país. Também aqui nos descobrimos atônitos com os efeitos do estouro da bolha hipotecária norte-americana. Tal qual a pergunta desconcertante da rainha Elizabeth II – “Como vocês não viram que isso iria acontecer?” – aos professores da London School of Economics, difundia-se um sentimento de que os modelos convencionais não davam conta da dinâmica econômica então estabelecida, que levou a uma superprodução de títulos baseada no endividamento das famílias trabalhadoras. Destacam-se, neste período, estudos que incorporaram o debate, inspirado na teoria da regulação, sobre regime de acumulação com dominância financeira e trabalhos de orientação marxista sobre a imposição do capital portador de juros e do capital fictício nas relações sociais e, em especial, no processo produtivo com o fim de assaltá-lo. São exemplos de estudos desse momento Paulani (2009), Carcanholo e Sabadini (2009) e Carcanholo (2011).




    Paralelamente à consolidação da financeirização como categoria analítica, a realidade política brasileira expressava seus impactos nos protestos contra políticas governamentais incapazes de estabelecer condições de crescimento sustentado e uma maior provisão pública de bem-estar, em razão do incentivo dado ao crédito como mecanismo de reprodução social. Em outras palavras: a financeirização despontava como uma explicação possível, embora não imediatamente explícita, sobre as enormes mobilizações das Jornadas de Junho de 2013 que desmentiam o quadro de estabilidade econômica e social recoberto à época pelas tintas do bom desempenho do setor extrativista.




    Porém, é a partir da segunda metade dos anos 2010 que a temática da financeirização ganhou densidade como chave de leitura heterodoxa para interpretar a trajetória recente do desenvolvimento econômico brasileiro e as mudanças em curso no financiamento às empresas não-financeiras e no desenho de suas estratégias de crescimento; na provisão de serviços públicos; no regime de acumulação; na marcha da desindustrialização; na precarização do mercado de trabalho; na forte expansão do endividamento das famílias; e na atuação crescente dos investidores institucionais nas mais variadas frentes e setores, antes subordinados a outras lógicas de produção de lucro e riqueza. Análises a partir dessa perspectiva, contudo, permaneceram dispersas, disseminadas na forma de artigos em revistas indexadas ou coletâneas, em números especiais temáticos, e em teses e dissertações. Um traço particular dessa produção é que livros autorais abordando a dinâmica de expansão do capitalismo financeirizado no Brasil mostram-se ainda escassos.3




    Ao reunir 66 colaboradores e colaboradoras de horizontes disciplinares diversos (economia, sociologia, antropologia, desenvolvimento internacional, economia da saúde, direito, ciência política, filosofia, planejamento urbano e moradia, geografia), a obra que o/a leitor/a tem em mãos pretende oferecer uma visão complexa, abrangente e empiricamente diversa das dinâmicas multifacetadas que a dominância financeira vai gravando à medida que se espraia no tecido social e o submete à sua lógica expropriatória.




    Fruto de uma parceria acadêmica e institucional entre dois centros de prestígio, o Departamento de Economia da SOAS-Universidade de Londres e o Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro, Financeirização: crise, estagnação e desigualdade tem como propósito pousar o debate sobre financeirização na realidade política que vive o Brasil, embora, de modo algum, seja este foco exclusivo ou limitado à conjuntura.




    Assim, traz à baila contribuições internacionais relevantes que, ao tratar da dívida pública e da dívida privada das famílias; do recurso às parcerias público-privadas incentivadas por organismos multilaterais; do domínio da lógica financeirizada na provisão de saúde, dos cuidados, da água e saneamento, subordinando a esfera da reprodução social, oferecem um contraponto ao padrão de financeirização que tem lugar no Brasil e que se mostra na iminência de alargar seus domínios mediante o recurso a práticas e mecanismos já testados – e criticamente avaliados – em economias avançadas.




    A coletânea reúne também um conjunto original de artigos de cunho teórico-metodológico que dialogam entre si e se complementam ao estender a reflexão sobre financeirização para além dos marcos já traçados nas primeiras gerações de trabalhos sobre o tema. São artigos que periodizam etapas na marcha da financeirização, que explicitam a articulação das formas e metamorfoses do capital financeiro, que cotejam a apropriação e uso do conceito no âmbito do pensamento heterodoxo, que dissecam os sentidos da dívida, seja ela soberana ou “de sobrevivência”.




    Já o feixe de artigos dedicados ao Brasil traça um panorama diverso e extremamente rico das transformações profundas que a busca por retornos financeiros impõe levando à desestruturação de setores como a filantropia, a saúde (pública e privada), a agricultura, a economia dos cuidados, a educação, a moradia, alcançando, inclusive, a natureza e as políticas sociais de combate à pobreza e inclusão social. Estes parecem destinados a serem cancelados no orçamento público, repassando custos e riscos aos usuários dos serviços, que, para além de mercantilizados e privatizados, vão estabelecendo novas conexões com formas de capital fictício pela via da assetização. Tais estudos de caso são precedidos por um rol de análises que privilegia os aspectos macroeconômicos da financeirização, discutindo câmbio, juros e inserção subordinada do país nos mercados globais.




    Trinta e cinco artigos foram distribuídos em oito seções, a saber: Teorizando o Capitalismo Financeirizado; Aspectos Macroeconômicos da Financeirização; As Políticas Sociais na Era da Financeirização; A Saúde Financeirizada; Cidades e Moradias Financeirizadas; Dívida e Endividamento; A Financeirização da Natureza; A Reprodução Sociopolítica da Financeirização.




    Desde já, fica claro que não é tarefa simples dissecar o fenômeno da financeirização em suas múltiplas faces e os desdobramentos que ele acarreta. Mais complexa e imperiosa ainda é a tarefa de pensar e propor alternativas ao capitalismo financeirizado corrente, alternativas essas que entreguem um modelo de desenvolvimento sustentável ecológica e socialmente, além de justo, e que permita uma vida digna e segura nas sociedades contemporâneas. Construir essas alternativas transcende, obviamente, o escopo desse volume, avançando sobre a arena política. Acreditamos, contudo, que nele o(a) leitor(a) irá encontrar sementes para pensar o futuro – pois, no capitalismo sob dominância financeira, o futuro, este, parece ter sido sequestrado.




    Todos os artigos perpassam, de alguma maneira, os pontos que o título destaca como conexos ao estudo da financeirização. A crise é omnipresente por ser ela inerente ao movimento de reestruturação constante que a dominância financeira impõe, reconfigurando formas de produzir, distribuir e circular e ressignificando sentidos. A estagnação aparece na imbricação entre as políticas de austeridade que se generalizaram sob a égide do capitalismo financeirizado e a lógica rentista que solapa o crescimento e inibe, esteriliza o desenvolvimento de sociedades comprometidas com o bem-estar coletivo e sustentável entre gerações. As tantas dinâmicas expropriatórias analisadas neste livro, que se multiplicam a granel como consequência do controle corporativo sobre as mais variadas formas de provisão social e do endividamento crônico que passa a dar suporte à reprodução da vida, sinalizam que também o mapa das desigualdades ganhou novo traçado e alargou seus limites, aprofundando as distâncias sociais. A riqueza segue cada vez mais concentrada no topo, puxada desta feita pela expansão acelerada dos ativos financeiros, ainda que, por vezes, se observe uma tendência de redução do hiato entre rendas do trabalho.




    Financeirização: crise, estagnação e desigualdade mostra-se, assim, através de exemplos os mais diversos e do questionamento crítico que oferece acerca dos dilemas contemporâneos, uma ferramenta para apreender a complexidade do mundo que nos cerca e avançar na formulação de alternativas coletivas que levem à superação das crises, da estagnação e da desigualdade que dominam o cenário global.




    Quando esse livro era apenas um esboço de projeto, tão incerto quanto fascinante, ganhou uma adesão que lhe deu concretude e o colocou nos trilhos para se tornar uma parceria institucional de sucesso. Khadir Meer, diretor de operações e membro do Board of Trustees da SOAS, Universidade de Londres, abraçou a ideia com entusiasmo e possibilitou contarmos com contribuições internacionais que demandavam tradução. Somos-lhe gratos por isso, bem como a Danielle Guizzo e Tomás Rotta, a quem coube traduzir alguns capítulos para o português. Também o Centro Internacional Celso Furtado de Políticas para o Desenvolvimento (Cicef) acolheu esse projeto e somou esforços para levar mais além o debate vibrante e urgente sobre os rumos do desenvolvimento que esta obra persegue. Finalmente, o apoio da Fundação Friedrich Ebert – Brasil permitiu ampliar o intercâmbio institucional e intelectual que esta obra pretende promover na busca por compartilhar ideias, diagnósticos e soluções aos problemas inerentes à expansão do capitalismo financeirizado.




    O livro contou com o valioso e imprescindível trabalho de Denise Uderman, sem o qual não teria encontrado contornos e formas finais. Denise foi responsável pela organização meticulosa dos textos, pela consolidação do volume e pelas revisões finais.




    Gostaríamos de agradecer a todos(as) os(as) pesquisadores(as) e colaboradores(as) que aderiram a esse projeto editorial, que envolveu inúmeras trocas, entre pareceres, críticas e revisões; portanto, idas e vindas dos textos, exigindo uma enorme dedicação. Agradecemos ainda pela confiança que nos foi depositada como editores desse acervo, certamente um dos grandes desafios de nossas empreitadas acadêmicas. A todos envolvidos no trabalho de manufatura do livro por parte da Contracorrente, nosso reconhecimento pelo cuidadoso processo de editoração e disseminação da obra.




    Por fim, deixamos uma palavra de saudade em memória do professor Carlos Bello – nosso querido companheiro Carlão –, que nos deixou precocemente. Que sua alegria e luta por uma sociedade mais justa encontre eco nessas páginas.




    Lena Lavinas




    Norberto Montani Martins




    Guilherme Leite Gonçalves
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    PARTE I




    TEORIZANDO O CAPITALISMO FINANCEIRIZADO


  




  

    CAPÍTULO I




    Teorias da financeirização: instituições, crescimento e crise




    Norberto Montani Martins




    Introdução




    Em 13 de fevereiro de 1888, o jornal britânico Financial Times passou a circular na City de Londres. Lê-se no canto esquerdo superior da primeira edição da publicação que ela se declarava “amiga” do financista honesto, do investidor idôneo, do corretor respeitável, do diretor genuíno e do especulador legítimo.1 A ascensão dessas figuras no principal centro financeiro do mundo à época indicava que o capitalismo passava por transformações profundas. Os pouco mais de cento e trinta anos que se passaram desde então conferem ao nome do jornal um aspecto presciente. O capitalismo se desenvolveu de tal maneira que atualmente os tempos – modernos e difíceis – são, em seu âmago, financeiros.




    Na literatura econômica, especialmente aquela situada além das fronteiras do mainstream, o termo financeirização passou a ser cada vez mais utilizado para caracterizar o atual estágio do capitalismo, para designar uma espécie de fenômeno que assola – ou mesmo define – as economias contemporâneas. Diversas abordagens recorreram a esse conceito, o que resultou em uma multiplicidade de acepções e definições muitas vezes difícil de ser apreciada. São muitos os trabalhos que se dedicam seriamente a mapear e organizar a literatura – Epstein,2 van der Zwan,3 Paludetto e Felipini4 e Mader, Mertens e van der Zwan,5 para citar alguns –, o que faz com que esforços adicionais nesse sentido tenham pouco a contribuir.




    Para além da clássica questão – Afinal, o que é financeirização? –, há outras perguntas que continuam a guiar os pesquisadores sobre o tema. Seria a financeirização a expressão de um estágio ou etapa do desenvolvimento capitalista ou um fenômeno inerente ao capitalismo em si? O observador do presente não teria dificuldades em afirmar que vive em tempos financeiros. Mas este também não seria o caso do investidor idôneo e do especulador legítimo leitores do Financial Times no século XIX?




    Várias correntes teóricas conduziram à tentativa de incorporar explicações aos fenômenos financeiros e discorrer sobre sua centralidade no processo econômico. Tratava-se de desenvolver um arcabouço analítico, abstrato, que conferisse centralidade às finanças já desde o século XIX, mas principalmente a partir da primeira metade do século XX. Marx, Wicksell, Schumpeter e Keynes são alguns dos nomes que vêm rapidamente à tona. É a esse esforço, por exemplo, que se referia Hyman Minsky quando argumentava que, na Teoria Geral, Keynes adotava um paradigma de Wall Street ou da City de Londres: “the economy is viewed from the board room of a Wall Street investment bank”.6




    Contudo, a ideia de financeirização se consolida somente muitas décadas à frente. Suponhamos, por ora, que tal trajetória fez com que tivéssemos que percorrer duas guerras mundiais e um sem número de transformações para, enfim, ingressarmos em um novo estágio do capitalismo. Impossível, neste caso, desvincular a financeirização da evolução das instituições que integram e condicionam o desenvolvimento do capitalismo e da acumulação. Seria, então, a financeirização um “mero” produto de mudanças institucionais específicas do nosso tempo? Seria esse fenômeno a expressão, um produto de uma configuração particular das instituições que emergiram a partir da difusão do neoliberalismo? Nesta esteira, abre-se ainda outra avenida de discussão relativa à história e à periodização do fenômeno: Quando a financeirização teria assumido, de fato, o papel de protagonista? Na década de 1970, com o fim de Bretton Woods? Na década de 1980, após a ascensão do neoliberalismo? Nos anos 1990, quando o sistema financeiro globalizado contemporâneo enfim se consolidou?




    O propósito deste capítulo é discutir criticamente a utilização do conceito de financeirização por diferentes correntes teóricas do campo heterodoxo, abarcando as abordagens marxista, regulacionista e pós-keynesiana, jogando luz às questões levantadas acima. Busca-se compreender os elementos teóricos fundamentais para a compreensão do fenômeno da financeirização e para sua caracterização dentro de cada linha de argumentação. Duas hipóteses orientam nossa investigação. A primeira é que as teorias econômicas heterodoxas oferecem, desde a largada, elementos para pensar a financeirização em termos abstratos. A segunda hipótese é que a financeirização é um resultado de mudanças institucionais que tomaram corpo no seio do capitalismo a partir da década de 1980.




    1 A financeirização segundo os marxistas




    A análise da acumulação e reprodução, bem como das crises, na abordagem marxista encontrou na financeirização um importante ponto de apoio para explicar os contornos contemporâneos do capitalismo, ou seu atual estágio ou etapa, como caracterizam alguns autores.7 A semente da teorização sobre financeirização pode ser encontrada no próprio Marx, a partir de suas contribuições relativas à teoria da renda e às categorias do capital portador de juros e fictício.8




    Numa primeira frente, a teoria da renda de Marx permite segmentar os diferentes rendimentos auferidos no processo de valoração do capital, tratando separadamente aqueles oriundos da produção – capital dentro do processo de produção – daqueles com origem na propriedade do capital – capital fora do processo de produção.9 Essa segmentação abre espaço para que analisemos a acumulação capitalista sob diferentes prismas, compreendendo sua evolução não só em termos lógicos, mas em termos históricos. Ao analisar o capitalismo contemporâneo, Paulani10 sugere que o rentismo passa a ser uma parte constitutiva do processo de acumulação – e não um “pecado contra a acumulação” – na medida em que “a acumulação se dá sob os imperativos da propriedade mais do que da produção e propriedade que é cada vez mais de capital fictício do que de meios de produção”.11




    A análise de Marx em seus escritos sobre o dinheiro permite separar também o uso do dinheiro como dinheiro, meio de troca conveniente à circulação das mercadorias ou à efetivação dos planos de gasto, do uso do dinheiro como capital, a ser empregado no processo de produção.12 O capital portador de juros (interest bearing capital) fará jus a um rendimento, sob a forma de juros, que dependerá da bem-sucedida expansão da produção ou de atividades lucrativas que gerem um aumento da renda e do excedente. Já o capital fictício pode ser compreendido como uma categoria que se desdobra, dialeticamente, dessa categoria anterior: uma vez que uma soma de dinheiro como capital permite a seu proprietário obter no futuro uma renda monetária sob a forma de juros, qualquer fluxo de renda pode ser pensado como uma forma de juros sobre o capital, ainda que este capital não exista como tal no presente.13 Em outras palavras, o capital fictício pode ser compreendido a partir do processo de capitalização das rendas futuras esperadas, que poderão ou não ser realizadas.14




    O desenvolvimento lógico e dialético do capital encontra na história o elemento último para caracterizar a etapa atual do capitalismo a partir da financeirização. A ideia central aqui é que o capital fictício passa a ter precedência lógica, e a dominância financeira, tal como apontada por Braga15 e Chesnais,16 ou financeirização, passa a ser a principal característica do processo de acumulação:




    A dominância financeira na estrutura manifestar-se-á no movimento de cada capital e, pelo entrelaçamento destes, no movimento do capital social global. É a partir disto que podemos analisar as mudanças na dinâmica esclarecendo a natureza da expansão, da instabilidade e da crise.17




    A financeirização pode ser então compreendida como um padrão sistêmico de riqueza, que estabelece ou expressa, de modo geral, a forma contemporânea de “definir, gerir e realizar a riqueza no capitalismo”.18 Sistêmico porque perpassa o processo de acumulação de capital em geral e está no âmago das decisões dos capitalistas quanto à valorização de seus capitais. A riqueza é definida a partir da propriedade de ativos financeiros, a gestão da riqueza é marcada pela predominância da lógica financeira, de capitalização, no processo decisório dos atores relevantes e a realização da riqueza ocorre a partir do processo de valorização e revalorização dos fluxos de renda futura nos mercados financeiros.




    Fine19 apresenta uma ideia correlata de financeirização, definindo-a como a acumulação intensiva e extensiva de capital fictício, marcada pelo escopo cada vez mais amplo e pela precedência dessa categoria na acumulação de capital. Para o autor, Marx já teria sido capaz de identificar, em sentido restrito, os elementos mais básicos da financeirização,20 mas é a dimensão que as finanças assumiram sobre a reprodução econômica e social, em especial, sob a batuta do neoliberalismo, que dão projeção ao fenômeno.21




    Encara-se o fenômeno, portanto, não só a partir de uma mudança “quantitativa” – como o maior peso da riqueza financeira sobre a riqueza total –, mas, essencialmente, a partir de mudanças qualitativas no processo de acumulação.22 O descolamento entre finanças e produção pode até ocorrer, mas sua relação é mais complexa que isso. Como sugere Paulani:23




    Não se trata, portanto, de asseverar que a valorização financeira tornou-se mais importante do que a valorização produtiva (...) Não se trata também simplesmente de afirmar que, nas três últimas décadas, o crescimento da riqueza financeira se deu a um ritmo muito mais elevado que o crescimento da riqueza real (...) Não se trata tampouco de advogar que a valorização financeira tem se autonomizado em relação à valorização produtiva.




    O ponto chave aqui é o governo do capital fictício e a dimensão sistêmica que ele opera no processo de reprodução socioeconômica e de acumulação de capital. A lógica financeira passa a ser internalizada no lócus da produção e da valorização dos capitais.




    Ainda que Marx24 antecipe as possibilidades abstratas para a primazia do capital fictício, cabe a Hilferding25 dar materialidade à análise ao discutir o capital financeiro26 como o estágio então mais atual – início do século XX – do desenvolvimento capitalista. A concentração de capitais e o amálgama entre os capitais industrial e bancário, para além das implicações das bolsas de valores e da especulação, demarcam um primeiro passo histórico para a primazia da lógica financeira. Contudo, esse embrião do processo de financeirização ainda não toma proporções sistêmicas no capitalismo global, o que, na leitura de diversos autores da corrente marxista, e como veremos adiante, só vai ocorrer a partir da década de 1970.




    Num recorte temporal contemporâneo, Lapavitsas27 exemplifica esse processo a partir das mudanças na administração das empresas tipicamente “não-financeiras” nas economias maduras, que passam a cada vez mais depender da gestão de seus recursos próprios e operar no mercado de capitais, o que demanda a aquisição de habilidades e capacidades para operar sob uma lógica eminentemente financeira – portanto, financeirizando a operação cotidiana dessas firmas. Outro exemplo refere-se aos trabalhadores, que passam a se envolver cada vez mais com o sistema financeiro por meio do crédito – abrindo espaço para a expropriação financeira28 – e da realização de investimentos em ativos financeiros, direta ou indiretamente. A dominância do capital fictício e a lógica por ele trazida tornam-se tão importantes que passam a definir as decisões de gasto dos agentes, elemento determinante da dinâmica econômica.




    Caracterizado o fenômeno enquanto tal, cabe indagar quais elementos estão por trás de sua ascensão e consolidação no capitalismo contemporâneo. Como apontam Sotiropoulos e Hillig,29 vários autores marxistas sugerem que a financeirização é uma forma de resposta à lei geral de tendência à queda da taxa de lucro, ainda que potencialmente imperfeita e temporária.30 O aumento da exploração do trabalho e da miséria da classe trabalhadora seria, assim, um subproduto da financeirização como contratendência.31




    Entretanto, podemos conceber a financeirização de forma mais ampla, como um desdobramento inexorável32 do desenvolvimento das forças capitalistas e não como mera contratendência, uma vez que:




    [É] tendência natural do sistema, em condições normais, que a finança vá assumindo o controle, mais liberta que é perante a acumulação produtiva, dos entraves e estorvos representados pela necessidade de fixar o capital material e de extrair valor excedente de uma força que é viva, quer autonomia, tem direitos e se rebela.33




    Essa potencialidade lógica ganha materialidade com a evolução histórica do capitalismo. A financeirização é comumente associada ao colapso da era de ouro do capitalismo, sendo um subproduto da estagflação dos anos 1970 e da ascensão do neoliberalismo desde então.34 Os especuladores legítimos do final do século XIX não teriam vivido sob dominância financeira, uma vez que a financeirização é um fenômeno do final do século XX. Há um importante elemento nessa forma de enxergar a financeirização, uma vez que a associa à evolução das instituições capitalistas. Como apontam Fine e Saad-Filho:35 “financialization has been buttressed by institutional transformations expanding and intensifying the influence of finance over the economy, ideology, politics and the state”.




    As mudanças engendradas pela virada neoliberal removeram, progressivamente, as restrições políticas e institucionais criadas no pós-guerra, proporcionando uma maior flexibilidade à riqueza financeira que estimulou a competição intercapitalista, acelerou a concentração e centralização do capital e criou novas oportunidades para a operacionalização do circuito D-D’.36 Portanto, ainda que logicamente o capitalismo pudesse “naturalmente” assumir contornos financeirizados, são as instituições e suas conformações históricas específicas que dão materialidade a esses contornos, segundo a concepção de vários autores da corrente marxista – ver também Sweezy,37 Duménil e Levy38 e Lapavitsas.39




    Por fim, há que se considerar as implicações do processo de financeirização para a acumulação e para o desenvolvimento capitalista. Nessa seara, há grandes discordâncias entre autores marxistas. Por um lado, há a ideia de que as finanças podem ser majoritariamente predatórias, sufocando as atividades produtivas,40 ou configurando-se como capital especulativo parasitário,41 o que implicaria uma desaceleração na acumulação. Por outro lado, autores como Braga et al.42 apontam que a disseminação da lógica financeira não implica uma tendência inexorável à estagnação do sistema capitalista, mas sim um aumento da instabilidade do capitalismo, exacerbando as fases expansivas e recessivas do ciclo econômico, em especial, as crises.




    2 A financeirização para os pós-keynesianos




    A ideia de financeirização também se difundiu amplamente entre autores de filiação pós-keynesiana. Essa corrente de pensamento é bastante diversa, mas compartilha o objetivo de desenvolver as ideias de Keynes e de seus seguidores “mais radicais”.43 Sotiropoulos e Hillig44 apontam que a literatura pós-keynesiana de financeirização evoluiu ao redor de alguns eixos fundamentais de análise, notadamente: a disseminação de práticas rentistas, o deslocamento (crowding-out) de investimentos em bens de capital físico em prol da aplicação em ativos financeiros, o endividamento crescente das famílias e as implicações mais gerais da financeirização, metodologicamente aferidas a partir de modelos com consistência entre estoques e fluxos.




    Em que pese essa segmentação, na tradição pós-keynesiana a conceituação do processo de financeirização das economias capitalistas recorreu muitas vezes a generalizações ou a outras correntes de pensamento. A contribuição seminal de Stockhammer,45 por exemplo, recorre às caracterizações regulacionistas da financeirização de Boyer46 e Aglietta47 (que analisaremos na próxima seção). Sawyer,48 por sua vez, remete aos conceitos apresentados por autores marxistas – alguns dos quais analisados na seção anterior – e em outras disciplinas, como a sociologia. Por fim, a definição genérica de Epstein49 – “financialization means the increasing role of financial motives, financial markets, financial actors and financial institutions in the operation of the domestic and international economies” – aparece recorrentemente em trabalhos de autores pós-keynesianos.




    A desvinculação do conceito de financeirização do arcabouço teórico desenvolvido pelo próprio Keynes é no mínimo curiosa, uma vez que as principais inovações do autor britânico envolvem justamente um tratamento mais apropriado das finanças. O caminho traçado por Keynes passa por rejeitar a concepção neoclássica tradicional, substituindo-a por uma visão sobre economia na qual o dinheiro “representa um papel próprio e afeta as motivações e decisões” dos agentes econômicos.50 Nessa economia monetária, ou economia monetária de produção, o eixo da discussão se desloca das trocas para a produção, com especial ênfase nas decisões de alocação de portfólio dos agentes em ativos-financeiros e não-financeiros – com diferentes graus de liquidez,51 num ambiente marcado pela incerteza fundamental.52




    Para Minsky, o projeto de pesquisa keynesiano se descortina a partir das janelas de um banco em Wall Street ou na City de Londres, com a teoria tomando como ponto de partida uma economia monetária com um sistema financeiro sofisticado.53 Vive-se num mundo em que as visões sobre o (incerto) futuro influenciam diretamente as decisões sobre o quanto produzir e o quanto empregar, sendo, porém, particularmente relevantes em influenciar as variáveis financeiras – “such as the market valuation of capital assets, the prices of financial assets, and behavior with respect to liability structures both by businessmen and their bankers”.54




    Mesmo antes da Teoria Geral, Keynes já havia delineado a ruptura potencial do elo entre o dinheiro e a circulação de bens e serviços numa economia, separando as circulações do dinheiro nas esferas industrial e financeira. A circulação financeira trata do “mundo dos papéis”, em que os títulos e valores mobiliários da riqueza são mantidos e negociados, incluindo aí as transações nas bolsas de valores, nos mercados monetários e a especulação.55 Importante ressaltar:




    The pace at which a circle of financiers, speculators and investors hand round one to another particular pieces of wealth, or title to such, (...) bears no definite relation to the rate of current production.56




    É dentro desse esquema que Keynes desenvolve sua teoria da preferência pela liquidez, a qual toma as formas de uma teoria de alocação de portfólio em ativos com diferentes atributos de retorno e liquidez.57 Abrir mão de dinheiro, portanto, de liquidez, ou de flexibilidade para lidar com a incerteza que marca o processo econômico, exige uma recompensa, expressa nas taxas próprias de juros dos ativos. Títulos públicos, títulos corporativos, ações concorrem com os bens de capital – e, portanto, com o fluxo de novos investimentos – nas decisões dos agentes, influenciando diretamente o ponto de demanda efetiva e a dinâmica econômica.




    Em outras palavras, a autonomização da circulação financeira cria uma espécie de “canal de vazamento” da demanda efetiva para a especulação, com duas implicações principais do ponto de vista da sociedade: a incapacidade de se alcançar e manter o pleno emprego e a persistência de uma distribuição desigual da renda e da riqueza.58 Essa desigualdade, inclusive, teria como característica a emergência de uma classe eminentemente rentista, cujos rendimentos derivam do “poder opressivo cumulativo” do capitalista em explorar a escassez do capital – a despeito de não haver razões intrínsecas que justifiquem tal escassez.59




    Ora, não estão aí as sementes de uma teoria da financeirização keynesiana? Porém a generalidade de acepções como a de Epstein não permitem a adequada caracterização do fenômeno. O que significaria um “crescente papel” dos “motivos financeiros” ou das “instituições financeiras” no capitalismo na tradição keynesiana? Desde a largada a teorização busca retratar esses aspectos, o que fica ainda mais claro na concepção de Minsky, que propõe que o capitalismo é essencialmente um sistema financeiro: “The main reason why our economy behaves in different ways at different times is that financial practices and the structure of financial commitments change”.60




    Nesse ponto, cabe indagar se a teoria pós-keynesiana entende a financeirização como um estágio diferenciado do capitalismo ou se o capitalismo é financeirizado desde o início. Não há uma resposta clara, uma vez que a análise de Keynes ou de pós-keynesianos “clássicos”, como Davidson, Eichner e Kregel, não recorre a esse termo. Do ponto de vista essencialmente teórico, poderíamos sustentar que parece ser este o caso. Porém, na prática, a falta de rigor no uso do termo financeirização pelos pós-keynesianos abre espaço para outras interpretações. Sawyer,61 por exemplo, advoga que a financeirização é uma característica de longa data do capitalismo, mas o autor a define meramente como o crescimento do setor financeiro. Vercelli62 também sugere que a financeirização pode ser concebida como um fenômeno recorrente, de longo prazo, mas adiciona uma dimensão qualitativa à expansão quantitativa do setor financeiro: a introdução de inovações financeiras. Em particular, este autor propõe uma caracterização de diferentes períodos de expansão da financeirização:




    The first financialization was fostered in the second half of the nineteenth century by the widespread adoption of liberal policy strategies in industrializing countries, while the second financialization has been promoted since the late 1970s by the abandonment of Keynesian policies in favor of neoliberal policies.63




    A inclusão da dimensão institucional na caracterização do processo de financeirização encontra respaldo também nas análises levadas a cabo por Minsky64 ao final de sua carreira. Na visão deste autor, o capitalismo não é um só, mas sim um sistema evolutivo e dinâmico que se apresentou de diversas formas, acolhendo mudanças institucionais a todo momento.65 Ele descreve, então, diversos “estágios financeiros” do capitalismo americano – “commercial capitalism; industrial capitalism and wild cat financing; financial capitalism and state financing; paternalistic, managerial, and welfare state capitalism; money manager capitalism”66 –, chamando atenção para a forma que emerge a partir do final da 2ª Guerra Mundial, denominada capitalismo gestor do dinheiro.




    Este estágio é caracterizado pela organização dos negócios por meio de corporações, das quais a parcela dominante dos passivos está nas mãos de instituições financeiras ou investidores institucionais – estes uma nova camada de intermediação na estrutura financeira. O crescente papel desses investidores, notadamente fundos de investimento e fundos de pensão, cujo objetivo último é a maximização do valor dos investimentos de seus cotistas – para usar uma terminologia amigável ao leitor brasileiro –, implica importantes mudanças na dinâmica capitalista, tornando a administração das empresas sensível ao desempenho de curto prazo e ampliando a influência da incerteza sob as decisões empresariais.67




    Portanto, se tomamos a análise minskyana como referência, é possível interpretar a financeirização como um estágio “mais avançado” do capitalismo, esse capitalismo gestor do dinheiro, que resulta das mudanças das instituições e das práticas financeiras. Prates e Fahri68 atualizam a análise de Minsky, argumentando que na virada do século XXI outro estágio teria emergido: nele os investidores institucionais (money managers), combinados com outras instituições financeiras não-bancárias teriam formado um sistema financeiro paralelo (shadow banking system) que revolucionou a estrutura financeira capitalista. Essa nova configuração, impulsionada pela introdução de inovações financeiras como a securitização e os derivativos, teria permitido aos bancos redistribuir os riscos de crédito por todo o sistema financeiro, ampliando o risco sistêmico, o que teria culminado na crise financeira internacional de 2008-9. Caverzasi, Botta e Capelli,69 inclusive, enxergam a emergência do shadow banking system como um componente nuclear da financeirização.




    A interpretação institucionalista encontra eco também no trabalho de Palley,70 que enxerga a financeirização como a expressão do neoliberalismo financeiro71 que emergiu a partir dos anos 1980, marcado pela dominação da macroeconomia e da política econômica pelos interesses do setor financeiro. Seriam resultados diretos desse processo o maior peso do setor financeiro relativo ao setor “real” da economia, a transferência de renda do setor “real” para o setor financeiro – resultado do endividamento crescente – e o aumento da desigualdade de renda e a estagnação dos salários.




    A questão distributiva ganha particular importância, uma vez que uma parcela crescente da renda passa a ser apropriada pelo setor financeiro, rentista de primeira hora nessa interpretação. Hein72 observa, ao analisar uma amostra de países europeus, os Estados Unidos e o Japão, que “functional income distribution has changed at the expense of labour and in favour of broad capital income in the period of neo-liberalism and finance-dominated capitalism”. Onaran, Stockhammer e Grafl,73 porém, ao analisar o caso americano, sugerem que tais efeitos redistributivos prejudicam o consumo num primeiro momento, mas podem também ter efeitos positivos, caso, por meio de um efeito riqueza, haja impactos positivos sobre os preços dos ativos financeiros e dos imóveis. Essa análise abre espaço para uma importante questão, qual seja o impacto da financeirização sobre a demanda efetiva e o crescimento econômico.




    Antes de encarar esse ponto, porém, é importante chamar atenção para outro aspecto. Para além dos impactos macroeconômicos enfatizados anteriormente, a financeirização também se articularia em nível microeconômico, a partir de mudanças no processo decisório e nos objetivos das firmas, que resultam da influência dos interesses dos acionistas no contexto do capitalismo gestor do dinheiro. Stockhammer,74 Orhangazi75 e Demir,76 por exemplo, buscam caracterizar as atividades cada vez mais intensas de corporações “não-financeiras” nos mercados financeiros e analisar seus impactos sobre a realização de investimentos em bens de capital e outras variáveis.77 A primazia dos acionistas da governança das corporações – shareholder value – destacada pela literatura de organização industrial78 é incorporada por autores pós-keynesianos como uma importante expressão da financeirização.




    É também sob esse prisma que a questão dos efeitos da financeirização sobre a dinâmica das economias monetárias se coloca. A decisão de investir, componente central da demanda efetiva, responde a uma complexidade significativamente maior, uma vez que reflete não só a mera comparação entre os retornos de ativos financeiros e bens de capital, mas também uma decisão acerca da estrutura de financiamento dos investimentos.79 Nesse caso, a relação entre financeirização e fragilidade financeira e a relação entre financeirização e crescimento da demanda efetiva não são triviais e muitas vezes o impacto da financeirização pode ter resultados ambíguos.80




    Uma avaliação da literatura pós-keynesiana sugere que prevalece uma relação negativa entre financeirização e o investimento/estoque de capital, ou a associação da financeirização a uma situação de estagnação, tal como proposto por Stockhammer,81 Orhangazi,82 Demir,83 Tori e Onaran,84 Davis85 e Hein.86 No caso do consumo, a literatura aponta que a financeirização criou novos canais de influência via efeito riqueza e endividamento que impulsionam o consumo, especialmente nos Estados Unidos,87 ainda que no longo prazo o serviço da dívida possa prejudicar essa relação.88




    A contribuição de Minsky89 oferece também uma rota alternativa às discussões anteriores, uma vez que ressalta o caráter amplificador dos ciclos econômicos – seja das fases de expansão, seja das crises – que as finanças podem assumir. A ideia de que a estabilidade é desestabilizadora é um importante aporte deste autor a essa reflexão: a busca por lucros crescentes capitaneada pelas instituições financeiras, que se traduz na introdução e difusão de inovações financeiras, pode, num primeiro momento, fomentar a atividade econômica, mas também plantar as sementes da próxima crise. A materialização ou não da crise irá depender da evolução das instituições (e.g. regulação financeira) e da atuação do Estado.




    3 A financeirização para os regulacionistas90




    A crise do capitalismo nos anos 1970 colocou em xeque também a teoria macroeconômica mainstream, então representada pelos autores da Síntese Neoclássica, originando críticas internas e externas ao paradigma vigente. Dentro das abordagens convencionais, essas críticas se desdobraram na ascensão dos monetaristas e dos novos-clássicos, que privilegiavam fatores exógenos – notadamente intervenções indevidas dos governos nas economias – na explicação da estagflação e do esgotamento da era de ouro do capitalismo. As críticas externas, porém, deram origem a uma busca por arcabouços alternativos, que pudessem explicar tanto as trente glorieuses quanto a decadência das décadas seguintes, espaço em que se situa a Teoria da Regulação, ou a Escola da Regulação Francesa.91




    A corrente regulacionista rejeita, desde a largada, o programa de pesquisa neoclássico, que enxerga o mercado como o principal mecanismo de coordenação da atividade econômica e o equilíbrio como um resultado inexorável do processo econômico. São duas as principais deficiências desse programa segundo Aglietta:92 (i) seu caráter a-histórico, refletido na incapacidade de análise dos processos econômicos em termos dos tempos – financeiros ou não – vividos por seus sujeitos; e (ii) a sua incapacidade em expressar o conteúdo social das relações econômicas, reconhecendo os conflitos presentes no processo econômico.




    A noção de regulação é mobilizada para analisar o sistema econômico em toda a sua complexidade, como um sistema social, que abarca não só os indivíduos, mas as suas inter-relações. É importante aqui não confundir a acepção do termo “regulação” em inglês, normalmente associado à ideia jurídica de regulamentação pelo Estado, com o uso feito pelos autores da escola regulacionista francesa.93 O conceito é “emprestado” da biologia e de outras ciências sociais para expressar a noção de regularidade ou mesmo estabilidade.94 Como argumenta Bruno:95




    a ideia de regulação procura expressar o modo como um processo essencialmente contraditório, o processo de acumulação de capital, consegue reproduzir-se com um grau suficientemente inteligível de regularidade, apesar e a partir mesmo das contradições e dos conflitos que ele permanentemente engendra.




    A Teoria da Regulação desenvolve uma abordagem multidisciplinar, que combina aportes teóricos da economia política marxista, da macroeconomia de Kalecki (e de Keynes) e da historiografia da École des Annales, além de influências dos velhos institucionalistas americanos e de estruturalistas latino-americanos.96 Entender a regulação do modo de produção capitalista envolve compreender as forças que transformam os sistemas sociais e asseguram sua coesão no longo prazo, a evolução das “condições e modalidades” dessa coesão e os processos que levam a mudanças qualitativas nas relações de produção.97 Ainda, os esforços de pesquisa envolvem a identificação dos diferentes estágios do capitalismo e a interpretação de suas crises, a partir da contraposição entre reprodução e ruptura, em tensão permanente – a inspiração do materialismo histórico e da dialética marxistas é notável.




    Uma determinada forma de regulação será sempre geográfica e historicamente datada, porém cumpre entender como essas diversas formas permitem – ou não – que as economias do mundo real apresentem trajetórias estáveis de crescimento e acumulação, a despeito dos fatores que perturbam a lógica da acumulação de capital e dos obstáculos que são continuamente erguidos por sua própria dinâmica. Além disso, é fundamental reconhecer que um sistema econômico jamais se reproduz da mesma maneira. Ele se reproduz ao transformar-se, criando – e recriando – novas regularidades que não podem ser diretamente dedutíveis de padrões previamente observados.




    Nesse contexto, o objetivo dos regulacionistas é descrever como os sistemas econômicos mudam enquanto mantêm seus princípios básicos de organização.98 As configurações estáveis – ou mesmo instáveis – de uma economia capitalista estão organicamente correlacionadas com as formas assumidas pelas relações sociais de produção e de distribuição em determinada geografia e determinado contexto histórico. A análise reconhece, portanto, o lugar das instituições, formas organizacionais, convenções e regras comportamentais como fatores endógenos, inerentes aos sistemas socioeconômicos.99




    O conceito de forma institucional, ou forma estrutural, ao refletir as regularidades socioeconômicas mais básicas, codificando compromissos, convenções, regras e procedimentos socialmente aceitos, expressa configurações particulares das relações sociais de produção e distribuição.100 Na reprodução da estrutura determinante do modo de produção capitalista, cinco formas institucionais ganham destaque: (i) a relação salarial;101 (ii) o regime monetário-financeiro;102 (iii) a forma da concorrência;103 (iv) as relações Estado-economia;104 (v) a forma de inserção internacional.105 106 Essas formas, quando relativamente estáveis e articuladas, compõem o que os regulacionistas denominam de modo de regulação, que mantém as distorções produzidas pela acumulação de capital nos limites compatíveis com a coesão social e a coerência dos sistemas socioeconômicos (Aglietta, 1997).107




    Cada modo de regulação se desdobra em um regime de acumulação (ou regime de crescimento), uma forma historicamente determinada do processo de acumulação de capital em determinado sistema socioeconômico. Esse regime expressa um “conjunto de regularidades macroeconômicas que permitem uma progressão geral e relativamente coerente do processo de acumulação de capital, apesar das distorções e desequilíbrios que lhe são inerentes”.108 No longo prazo, o resultado da associação entre um modo de regulação e um regime de acumulação se expressa em um modo de desenvolvimento, que contribuiu para a própria estabilização das formas institucionais que dão origem ao modo de regulação e ao regime de acumulação vigentes.109 A Figura 1 sintetiza os conceitos apresentados.




    Figura 1 – Modo de regulação, regime de acumulação e modo de desenvolvimento
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    Fonte: Bruno (2005a, p. 112).




    Na história, o modo de produção capitalista desenvolve-se pela gestação de diferentes modos de regulação e regimes de acumulação. A análise regulacionista ocupa-se, portanto, de caracterizar as diferentes formas institucionais vigentes, determinando o que são em cada período histórico particular e apreciando sua evolução, para, então, proceder à análise da coerência de determinado modo de regulação e de suas implicações para o regime de acumulação. Nessa investigação, cabe também identificar as fontes de mudanças endógenas que podem implicar uma ruptura estrutural em determinado modo de regulação, levando-o à crise, bem como caracterizar as possíveis estratégias de superação das crises.110




    Esta longa introdução ao método regulacionista aponta que a financeirização, segundo essa corrente, expressa, de largada, uma configuração particular das formas institucionais. Aglietta111 analisa a crise do regime de acumulação fordista nos Estados Unidos, expoente da era de ouro do capitalismo, interpretando-a como uma crise orgânica do capitalismo, uma vez que suas raízes se situam na ameaça à regularidade das formas institucionais que originaram o modo de regulação e o regime de acumulação que lhe são particulares. Desde então, como apontam Lipietz112 e Boyer,113 autores regulacionistas buscaram investigar os modos e regimes sucessores do regime fordista, que, em tese, poderiam oferecer condições de prosperidade similares aos países nos quais fossem estabelecidos. São exemplos as análises da experiência japonesa com o chamado Toyotismo,114 do impacto das tecnologias de informação e comunicação sobre o paradigma produtivo115 e do aumento do peso da economia dos serviços.116 Contudo, como defende Boyer,117 esses regimes alternativos não se consolidaram.




    Contudo, a evolução das formas institucionais no coração do capitalismo – por exemplo, com um novo regime monetário-financeiro marcado pela desregulamentação financeira e com um novo regime de inserção internacional a partir da consolidação de um sistema financeiro globalizado – abriu espaço para outro candidato, um regime em que as formas institucionais se articulam de tal maneira a conceder às finanças um papel essencial na estruturação do regime de acumulação:




    Many giant mergers, capital mobility between countries, pressures on corporate governance, diffusion of equity among a larger fraction of population; all these transformations have suggested the emergence of a finance-led accumulation regime. This would lead to a totally novel regulation mode, currently labelled “the new economy”: this regime would combine labour-market flexibility, price stability, developing high tech sectors, booming stock market and credit to sustain the rapid growth of consumption, and permanent optimism of expectations in firms.118




    Embora Chesnais seja um autor que classificamos dentro da corrente marxista, ao tratar da mundialização do capital, ele toma emprestado da escola regulacionista a ideia de regime de acumulação e sustenta que o regime emergente, “sucessor” do regime fordista, deveria ser analisado a partir das relações econômicas e sociais originadas nas finanças – e não na produção.119 O regime de acumulação sob dominância financeira – ver também Braga120 – se articula com a contribuição de outros autores regulacionistas em suas caracterizações de um regime de crescimento patrimonial121 ou regime de acumulação financeirizado.122 Naquele, destaca-se o protagonismo dos mercados de ativos, a crescente importância dos investidores institucionais e a governança corporativa como instâncias da regulação. Neste, a posição geral hierarquicamente superior conquistada pelas finanças, seja em termos de poder (Estado), seja em sua articulação com outras formas institucionais, define o regime de acumulação.




    Boyer123 chama atenção para a redefinição da governança corporativa estabelecida pela primazia dos acionistas (shareholder value) – ver também Aglietta124 – e pelo deslocamento do eixo da concorrência para os mercados financeiros. Por um lado, a nova configuração pressiona as folhas de pagamentos e redefine as relações trabalhistas, ao passo que, por outro lado, os trabalhadores passam também a ter acesso a ganhos financeiros, aplicando diretamente nos mercados ou por meio de fundos de pensão. O “patrimonial” na descrição de Aglietta125 refere-se justamente a esta última característica, que associa, em última análise, o consumo à riqueza financeira. Uma parcela cada vez maior da riqueza dos trabalhadores passa a ser gerida profissionalmente, reforçando os mecanismos de shareholder value. Por fim, a forma institucional estatal também ganha novos contornos à medida que o endividamento público passa a ser estritamente controlado, dada a crença de que as taxas de juros e o tamanho da dívida guardam uma relação positiva, de modo a não prejudicar a valorização dos ativos financeiros e a política econômica passa a se preocupar não só com a estabilidade de preços, mas com a estabilidade financeira – ou com a regularização do ciclo financeiro para prolongar o crescimento, nos termos de Lordon.126




    Essas mudanças poderiam originar diferentes regimes de acumulação, a depender de como as formas institucionais se articulam, estando Boyer127 interessado nas possibilidades que a nova configuração coloca em termos de um regime de crescimento liderado pelas finanças (finance-led growth regime). O autor é taxativo em afirmar que “the effects of financialization cannot be determined a priori, because the impact on the demand system depends on the configuration specific to each economy”.128 São exploradas várias configurações, em especial, o caso fordista financeirizado e o caso integralmente financeirizado, o que leva Boyer a concluir que pode existir um limiar acima do qual a financeirização desestabiliza a regulação macroeconômica – uma vez que os ganhos potenciais do crescimento dos mercados financeiros são compensados pelo aumento da instabilidade do sistema.129




    Essa caracterização, quando confrontada com o mundo real, aponta que somente os países anglo-saxões, em particular, os Estados Unidos, dispunham de uma articulação institucional que efetivamente refletia uma prevalência da forma monetária-financeira sobre as demais. Clévenot,130 por sua vez, chama atenção para a dificuldade de derivar efetivamente um modo de regulação, uma vez que a instabilidade é característica do sistema. O caráter presciente da análise desses autores, haja vista o desenrolar da crise financeira internacional em 2008, não passa despercebido:




    The more extended the impact of finance over corporate governance, household behaviour, labour-market management and economic policy, the more likely is an equity-based regime to cross the zone of structural stability. The next act of the financial drama may well start on Wall Street!131




    Clévenot,132 Blancheton e Jégourel133 e Guttman134 – e Bruno,135 Bruno et al.136 e Lavinas, Araújo e Bruno137 para o caso brasileiro – oferecem discussões complementares – e até mesmo alternativas138 – do processo de financeirização dentro da literatura regulacionista, remetendo, porém, às mesmas questões fundamentais levantadas anteriormente. As instituições são fundamentais para a compreensão das possibilidades que a dominância financeira coloca para a reprodução e as eventuais rupturas do sistema, inclusive a crise. A questão que fica, porém, é se o que foi vivenciado no mundo pós-década de 1980 pode ser, de fato, caracterizado como um modo de regulação independente e se isso deu origem a um novo regime de acumulação ou a meros espasmos de crescimento seguidos por crises cada vez mais intensas. Ter uma resposta é fundamental para pensarmos o futuro do capitalismo.




    Considerações finais




    Estas considerações finais têm como objetivo apreciar as hipóteses levantadas no início do texto e desenvolver uma espécie de síntese acerca do tratamento da financeirização nas três correntes analisadas – marxista, pós-keynesiana e regulacionista.




    Em primeiro lugar, sustentamos que as teorias econômicas heterodoxas oferecem, desde o começo, elementos para definir e analisar a financeirização em termos abstratos, pois se preocupam em fornecer um tratamento das finanças e dos sistemas financeiros vinculado diretamente à análise do capitalismo. Já nas obras originais de Marx e Keynes esse traço pode ser verificado, ainda que o desenvolvimento pleno de uma análise do capitalismo financeirizado, nesses termos, seja levado a cabo muito tempo depois.




    O trabalho de Hilferding, dentro da tradição marxista, e a obra de Minsky, dentro da tradição pós-keynesiana, podem ser interpretados como pioneiros dentro da heterodoxia, pois combinam elementos teóricos e institucionais desde cedo para tecer uma análise do capital financeiro ou do capitalismo de Wall Street análoga às discussões contemporâneas sobre o processo de financeirização.




    Vimos também que as grandes questões encontram paralelo nas três correntes analisadas. A discussão se a financeirização implica uma tendência à estagnação econômica ou exacerba os períodos de boom e crise do capitalismo ecoa nas três correntes, com diferentes autores favorecendo tanto a primeira como a segunda interpretação. Nesse sentido, a teoria pura parece não bastar, sendo preciso aliá-la às análises empíricas e histórico-institucionais para oferecer uma resposta robusta à questão.




    A mesma divergência se reproduz quanto à interpretação da financeirização como uma tendência inerente – ou mesmo imanente – ao capitalismo ou como um estágio ou uma etapa do desenvolvimento capitalista – com a marcada exceção da corrente regulacionista. Opera aqui uma importante distinção, que se expressa nos diferentes níveis de abstração adotados pelo observador: logicamente ou teoricamente é até possível sugerir que a financeirização é um subproduto do capitalismo, mas é somente quando a análise ganha contornos materiais, a partir da história, que a querela pode ser devidamente resolvida.




    Nesse sentido, em nossa interpretação, a hipótese de que a financeirização é um resultado de mudanças institucionais que tomaram corpo no seio do capitalismo a partir da década de 1980 pode ser sustentada – ainda que haja alguma divergência em relação à datação exata do período. A financeirização pode ser expressa como um estágio ou uma etapa do desenvolvimento do capitalismo, que reflete a configuração particular e a evolução das instituições. Dispõe, portanto, de uma bidimensionalidade espaço-tempo ou geografia-tempo que é importante para informar as discussões a serem realizadas.




    Nossa análise sugere, ainda, que a principal agenda de pesquisa sobre financeirização passa menos por uma reformulação teórica acerca do tema – acreditamos que a multiplicidade de contribuições apresentada neste capítulo já dá conta de explicar o fenômeno – e mais por uma discussão pormenorizada da evolução das instituições e dos aspectos empíricos da financeirização, bem como por uma análise das interações entre esses elementos e seus desdobramentos para a economia e a sociedade. Acompanhar as inovações financeiras, as tendências na organização das grandes corporações, a regulação financeira e outras formas de interação entre o Estado e os capitalistas surgem, assim, como pontos chave para a compreensão do futuro do capitalismo.
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    CAPÍTULO II




    SOBREACUMULAÇÃO, FINANCEIRIZAÇÃO, RENTISMO E ASSETIZAÇÃO




    Leda Maria Paulani




    Nas últimas três décadas, a financeirização do processo de acumulação de capital em nível mundial tornou-se um dos temas mais explorados e discutidos na literatura, sobretudo naquela de extração marxista. Tendo se iniciado em meados dos anos 1990,1 hoje fala-se mesmo de uma financeirização 2.0,2 associada que estaria àquilo que vem sendo chamado de assetização.3 As evidências factuais sobre a existência de uma grande transformação em curso foram tão patentes que a discussão sobre a natureza do fenômeno e seus desdobramentos impôs-se de modo quase brutal, sem o respiro necessário para que seus lineamentos teóricos fossem adequadamente explorados.




    Isto posto, o presente texto buscará, partindo das pistas deixadas por Marx na seção V do livro 3 de O Capital, discutir o conceito de financeirização e sua relação com o capital portador de juros e o capital fictício, tal como apresentados nessa obra clássica. Na sequência, seguindo agora as pistas deixadas pelo mesmo autor na seção VI do citado livro, buscar-se-á também apresentar a financeirização como uma forma de rentismo, status que hoje caracteriza parte substantiva dos rendimentos do capital. Rentismo e financeirização, por sua vez, serão vinculados à sobreacumulação que atinge o sistema desde a crise dos anos 1970. E, nesse contexto, faremos breves reflexões sobre a etapa atual da financeirização, que envolve a citada assetização, bem como sobre o papel do Estado no atual padrão de acumulação.4




    1 Dinheiro, meio de pagamento e crédito (preâmbulo)




    O capitalismo é pressupostamente uma economia de mercado, caracterizada pela concorrência entre inúmeros produtores. O advérbio aqui tem um sentido rigoroso: a economia de mercado é o pressuposto do capitalismo porque o que está efetivamente posto é o processo de acumulação, que leva i) à exploração da força de trabalho; e ii) à concentração e centralização de capital, à formação, portanto, de grandes blocos dotados de imenso poder de monopólio; tudo somado, o cenário que se produz é o oposto do panorama virtuoso que a concorrência prenuncia. Em outras palavras, o capitalismo nega a economia de mercado, que fica, no entanto, pressuposta (ou seja, posta como negada, vivendo apenas na aparência), assim como o capital nega a mercadoria, que, no entanto, permanece como sua figura elementar.




    O capitalismo, como se sabe, decorre da generalização da forma mercadoria: quando esta forma se expande de tal modo que captura a própria substância do valor – a força de trabalho – então o seu giro está completo e o capital está posto. A partir daí, passa-se a um processo de negação de todas as leis que caracterizam a simples circulação mercantil: o valor de uso não é mais a finalidade do movimento (e sim o valor), o valor não se troca mais por valor igual (pois a mercadoria força de trabalho produz mais valor do que o valor que ela custa), e a apropriação não se dá mais pelo trabalho próprio (porque entra em seu lugar a expropriação de trabalho alheio).




    Ao discutir o valor de troca no primeiro capítulo de sua magnum opus, Marx diz que se trata aí de uma relação quantitativa, da proporção na qual valores de uso de uma espécie se trocam por valores de uso de outra espécie: x de A = y de B. Ele chama o lado esquerdo da equação de forma relativa e o lado direito de forma equivalente. A mercadoria que está na forma equivalente empresta seu corpo para que o valor da mercadoria que está na forma relativa possa ser dito: 20 varas de linho = 1 casaco (ou, vinte varas de linho valem um casaco).




    No imenso contingente de relações de troca em que se transforma a produção, cada mercadoria pode ter n-1 formas de expressar seu valor (para um universo com n mercadorias). Em meio à balbúrdia dessas incontáveis e diferentes formas de expressão do valor, surge uma que se impõe e acaba com a confusão: ao se tornar comum a todas, essa forma equivalente torna-se geral e, ao se fundir historicamente com uma forma natural adequada a suas determinações, faz surgir o dinheiro (que tem como primeiro figurino, como sabemos, o ouro). A forma preço é a expressão do valor de uma mercadoria na mercadoria que já funciona como dinheiro, ou dizendo de outra forma, o preço é a expressão monetária do valor.




    O dinheiro, por sua vez, é constituído por três determinações, todas necessárias, tomadas em conjunto, para que ele possa ter autonomia como forma do valor e não seja tão somente um funcionário a serviço das mercadorias (existindo apenas para dizer o valor delas). A primeira dessas determinações é o que faz dele medida do valor, ou seja, o valor de cada mercadoria é mensurado em unidades da mercadoria dinheiro. Não é por outra razão que, nos textos usuais sobre moeda, aparece como uma de suas primeiras funções a de ser “unidade de conta”. Mas essa determinação só se completa quando a medida do valor assume, por meio do Estado (e sempre por meio do Estado), a forma de um padrão de preços, vale dizer, uma nomenclatura convencionalmente atribuída a determinadas porções da mercadoria que funciona como dinheiro e que vai conferir às diferentes moedas nacionais seus nomes específicos.




    É enquanto medida do valor (e padrão dos preços) que o dinheiro opera sua segunda determinação, qual seja, a de funcionar como meio de circulação ou meio de troca. No circuito em que mercadoria se troca por dinheiro que se troca na sequência por outra mercadoria, o dinheiro funciona literalmente como meio, como o instrumento, portanto, que permite que as mercadorias dancem, ou seja, mudem de mãos; as mercadorias, não importa se tangíveis (bens) ou intangíveis (serviços), precisam ter sempre à sua disposição as condições necessárias para entabular essa dança, ou uma crise se instala. Se a história terminasse aqui, o dinheiro teria se rendido às mercadorias como seu eterno serviçal, sempre pronto a expressar o valor delas e a realizá-las plenamente (realizar seu valor, para seu valor de uso poder ser realizado).




    Mas a história não termina aí. Até aqui usamos displicentemente os termos dinheiro e moeda, como se eles fossem indistintos. Mas eles são muito diferentes e na verdade opostos. Essas duas primeiras determinações constitutivas do dinheiro – ser medida do valor (e padrão dos preços) e ser meio de troca – fazem dele apenas moeda, apenas um meio capaz de fazer as mercadorias dançarem. Mas, para ser um fim em si mesmo, o dinheiro precisa dominar o cenário social como figura exclusiva do valor, ou, como diz Marx, como “única existência adequada do valor de troca”. Em outras palavras, ele precisa ter autonomia. Entra em cena então a terceira determinação. Nas duas figuras que constituem essa última determinação, o dinheiro se autonomiza da circulação e se impõe como existência absoluta do valor.




    A primeira figura que permite ao dinheiro ganhar autonomia e ir além da moeda é aquela que faz dele objeto de entesouramento. Quando ele se torna esse objeto, ele é desejado por si mesmo, não porque funciona como moeda, e, ademais, quando o entesouramento de fato ocorre, o dinheiro é excluído da circulação e “petrifica-se em tesouro”, para usar mais uma vez as palavras de Marx. Mas, limitado a essa figura, o dinheiro, ainda que autônomo e indiferente à vida das mercadorias, não poderia se transformar em capital, pois, surrupiado da circulação, não poderia colocar em marcha o circuito que tem como resultado a valorização do valor.




    O outro pólo dessa terceira determinação, sua segunda figura, vai conferir autonomia ao dinheiro, não porque ele seja excluído da circulação, mas porque permite que a circulação exista mesmo em sua ausência. Quando a alienação da mercadoria separa-se temporalmente da realização de seu preço, o dinheiro já não medeia o processo; ele converte-se em meio de pagamento de dívidas, pois o comprador tornou-se devedor e o vendedor, credor. Mas é porque sua existência já se impôs como a forma exclusiva do valor que essa circulação sem moeda, mediada pelo crédito, pode acontecer.




    Se enquanto objeto de entesouramento o dinheiro é negado como moeda de modo radical, provocando a interrupção do processo de circulação, enquanto meio de pagamento essa negação se dá como uma Aufhebung, uma negação que conserva e que permite que ele seja elevado, enquanto forma social, a um patamar superior. Em outras palavras, com essa terceira determinação e sobretudo com sua figura de meio de pagamento, o dinheiro fecha o processo contraditório de produção e circulação de mercadorias de modo autônomo, como existência absoluta do valor, como a mercadoria sagrada, a encarar todo o universo de mercadorias profanas. Ademais, é nesse papel que a incongruência qualitativa da forma preço (que, como vimos, é a expressão monetária do valor) desenvolve todo o seu potencial: o dinheiro não apenas expressa e realiza o valor das mercadorias profanas, ele também paga aluguéis, dívidas e heranças, e confere “valor” mesmo àquilo que não tem valor de uso, como honra e consciência.




    O funcionamento do dinheiro como meio de pagamento é, portanto, a figura que precede a existência do crédito, o qual emerge naturalmente da produção capitalista de mercadorias, expressando a posição do dinheiro como existência absoluta do valor. Já se encontram aí bem desenvolvidos, portanto, uma cadeia de processamento dos pagamentos e um sistema para sua compensação. Os adiantamentos recíprocos de produtores e comerciantes entre si e os títulos que a partir daí se geram vão constituir a base do chamado dinheiro de crédito, o que enseja a existência dos bancos. Assim, em paralelo ao desenvolvimento do comércio de mercadorias, surge naturalmente, como diz Marx, o desenvolvimento do comércio de dinheiro. Tomar emprestado e emprestar tornam-se atividades específicas de capitalistas específicos. Chegamos assim ao capital portador de juros, cuja administração é precisamente o métier dos bancos.




    2 Capital portador de juros e capital fictício




    No início do capítulo XXI do livro 3, em que vai discutir o capital portador de juros, Marx diz que, na base da produção capitalista, o dinheiro adquire um valor de uso adicional: o de funcionar como capital. E continua, dizendo na sequência que, nessa qualidade de capital possível, de meio para produzir lucro, ele se torna uma mercadoria, mas uma mercadoria sui generis. Detenhamo-nos um pouco sobre essa mercadoria tão especial.




    A observação inicial a fazer é sobre o roteiro que Marx segue ao longo de O Capital. Lembremos, de partida, que ele principia com a mercadoria – a forma elementar da riqueza capitalista, como enuncia nas primeiras linhas – chega, a partir daí, no dinheiro, e deste no capital. A este movimento de síntese, que se apresenta no livro 1, Marx vai acrescentar um movimento de análise, que fecha o circuito e mostra o caráter sistêmico de sua concepção: no livro 3, ao apresentar as formas particulares de capital – industrial, comercial, bancário – Marx chega, através do dinheiro, à mercadoria capital. Se antes (Livro 1) temos mercadoria → dinheiro → capital, temos agora (Livro 3) capital → dinheiro → mercadoria.




    Assim, Marx parte da mercadoria para chegar ao capital e analisando o capital, chega a partir dele “de volta” à mercadoria. Mas essa mercadoria à qual ele chega não é uma mercadoria qualquer, ordinária, é a mercadoria sui generis chamada capital. E quem opera todo este caminho circular é o dinheiro. É só nesse sentido, portanto, que se pode dizer que o dinheiro é fundamentalmente um meio de circulação, porque ele justamente intermedeia a circulação capitalista e, enquanto capital possível, transforma o próprio capital em mercadoria, que passa a ser então a mercadoria por excelência, ou a mercadoria absoluta, como também diz Marx.




    Para que fique bem claro, é preciso observar que o capital monetário que aparece nos ciclos usuais da reprodução capitalista (D-M-D’) funciona apenas como meio de circulação na aquisição de meios de produção e de força de trabalho, ainda que seja capital para quem o está investindo. Mas a coisa é diferente com o capital portador de juros. Como afirma Marx, o possuidor de dinheiro que quer valorizá-lo como capital portador de juros lança-o na circulação, e, nesse movimento, transforma-o em mercadoria – a mercadoria capital (cujo “preço” é o juro). Neste caso, porém, trata-se de capital não só para seu dono, mas também para outros. É como capital que ele o aliena a terceiros, pois espera seu retorno, acrescido dos juros. Ele o entrega, portanto, a outros, de antemão como capital. Para o dono do dinheiro, o movimento resume-se a D-D’, pois o processo que de fato resulta na produção de valor novo e de valor excedente, do qual ele captura uma parte, é retirado do circuito e resta em seu campo de visão apenas essa coisa misteriosa, que parece ter a propriedade de se autovalorizar.




    Marx lembra que a entrega do dinheiro pelo prestamista ao capitalista funcionante não constitui ato algum da circulação, assim como a operação inversa, de retorno do dinheiro ao prestamista (acrescido do juro). Trata-se aí de mera transação jurídica, um contrato, que é estabelecido entre prestamista e mutuário. Por meio desse contrato, o prestamista ganha direito a um juro, quer o mutuário desembolse esse dinheiro como capital, quer não.




    Mas tudo fica ainda mais interessante quando Marx lembra que não muda nada na coisa se não existirem os dois personagens. Se o capitalista trabalha com capital próprio e não com capital emprestado, a distinção quantitativa (uma parte do valor excedente se transforma em juro e outra em lucro líquido) e, sobretudo, qualitativa entre o juro e o lucro permanece. Tudo se passa como se o capitalista fosse dotado de uma dupla persona: de um lado ele é proprietário e “tem direito” aos juros que seu capital “em si e por si” proporciona; de outro é o empreendedor capitalista, ou seja, o capitalista funcionante, que aplica o dinheiro na produção de bens e serviços, gerando valor novo e valor excedente, e obtendo assim lucro.5 O que distingue um e outro tipo de rendimento é, portanto, sua relação com a propriedade. O juro é remuneração pela mera propriedade do capital, abstraído o processo de produção. Já o lucro só aparece se esse capital funcionar como capital, produzindo valor excedente.




    A relação da propriedade com o “direito” a uma remuneração é um ponto importante e será retomado adiante, quando será discutido o rentismo que caracteriza a atual quadra do capitalismo. Por ora, no entanto, devemos nos deter na investigação da remuneração que a propriedade do capital monetário proporciona, ou seja, no juro, pois isso nos levará ao capital fictício.




    Em paralelo com sua visão do capital portador de juros como uma mercadoria muito peculiar, Marx vai dizer também que, se se quiser chamar o juro de preço do capital monetário, então essa é uma forma irracional de preço. O que está em jogo aqui é a força das formas sociais, sobretudo da forma mercadoria e da forma preço. Por que se pode dizer que o capital portador de juros constitui a posição do capital como mercadoria? Porque toda mercadoria tem um valor de uso e um valor. Qual é o valor de uso que o mutuário “compra” quando toma um dinheiro emprestado? É o valor de uso adicional que o dinheiro tem na produção capitalista, qual seja, funcionar como capital. E qual é o valor desse predicado do dinheiro, ou seja, qual é o preço que ele paga por esse valor de uso? É o juro.




    Mas apesar de ter seu “valor de uso” e seu “valor” é evidente que a mercadoria capital é muito esquisita, sui generis, como diz Marx. Então, para uma mercadoria extravagante, um preço irracional. Aqui, vai dizer Marx, o preço se reduz à sua forma puramente abstrata, ou seja, é determinada soma de dinheiro que se paga por qualquer coisa que figure como valor de uso (trata-se aqui da incongruência qualitativa da forma preço, à qual nos referimos anteriormente). Além disso, neste caso, a mercadoria tem duplo valor: primeiro um valor e depois um preço, distinto desse valor, sendo que o preço é apenas a expressão monetária do valor.6




    Assim, com o dinheiro plenamente constituído, incluindo-se aí sua terceira determinação, que o põe como meio de pagamento e crédito e cujo desdobramento é o desenvolvimento do comércio de dinheiro comandado pelos bancos, surge na imensidão de relações de troca em que se transforma a produção, um preço novo, que é o juro. Mas esse preço novo vai fazer toda a diferença, porque é por meio dele que surge o capital fictício, já que ele produz naturalmente uma operação que se chama capitalização. A existência do juro transforma todo fluxo regular de rendimento no juro de um capital, quer esse capital exista quer não. A uma taxa de juros de, por exemplo, 5% ao ano, um fluxo regular anual de $1.000 é visto como o juro de um “capital” de $20.000. O mesmo fluxo regular será visto como juro de um capital de $10.000, caso a taxa de juros suba para 10%. Marx diz, por isso, que a formação do capital fictício chama-se capitalização.




    Portanto, uma simples divisão quantitativa da mais valia, que se transforma em qualitativa – o juro sendo remuneração da mera propriedade do capital, e o lucro (líquido) sendo retorno do capital funcionante – não só transforma qualquer montante de dinheiro em capital potencial, como faz o contrário, transformando qualquer fluxo regular de rendimentos nos juros de um “capital”.




    O exemplo típico dessa inversão que a posição do capital como mercadoria produz é a dívida pública. Quem possui títulos públicos (Marx pensava aqui nos títulos do tipo perpetual bonds, que predominavam na Inglaterra, mas o raciocínio não muda para outros tipos de títulos) e recebe regularmente um rendimento derivado dessa propriedade, julga que esse rendimento provém de seu capital. Todavia, os recursos que possibilitaram a compra dos títulos não funcionam como capital, nem funcionarão. Na realidade, em muitos casos, ele “já foi gasto”, por exemplo, quando um estado nacional tem mais despesas para enfrentar num determinado período do que os recursos que a arrecadação tributária foi capaz de trazer-lhe, levando-o assim a tomar recursos emprestados do público. Num movimento desse tipo, desaparece, como diz Marx, “até o último vestígio”, o processo real de valorização do capital.




    Juro, capital fictício e direitos derivados da mera propriedade estão, portanto, diretamente interligados. Capital fictício resume-se assim a direitos que os proprietários de títulos têm sobre valor futuro ainda a ser gerado, seja esse valor resultado direto da valorização capitalista (como os dividendos, ou os rendimentos de títulos privados de dívida, incluindo-se aí as debêntures), seja ele resultado do poder monopólico de tributação detido pelo Estado, o qual captura, a cada período, parte do valor novo gerado.




    O que caracteriza todos esses “capitais” é sua externalidade em relação à produção efetiva de valor. Mesmo aquele que possui ações, as quais têm por trás de si não um “menos”, como dizia Marx a respeito da dívida pública, mas meios de produção funcionando e produzindo valor, sua relação com a empresa que emitiu as ações é de completo alheamento (ele não precisa saber o que faz a empresa, onde fica, como é gerenciada, como trata seus funcionários). Basta ser detentor desses títulos para ter direito aos dividendos, quando eles forem distribuídos.




    No caso das ações em particular (mas vale igualmente para debêntures), Marx chama a atenção também para o fato de tratar-se aí de uma duplicata do capital efetivo. Numa empresa que não tem ações em bolsa, os recursos desembolsados para a compra de meios de produção e força de trabalho realizam-se nos preços desses bens e restam em seu lugar os insumos necessários à produção em tela (inclusive o capital fixo, que permanece por muitos e muitos períodos produtivos), os quais constituem, em conjunto, o capital efetivamente funcionante. No caso das ações, esses recursos, por assim dizer, continuam “vivos” como capital, em paralelo ao capital materialmente verdadeiro. E quem diz o valor desse “capital”, a cada momento, é a taxa de juros, pois ele sobe e desce na razão inversa do movimento dessa taxa.7 (Evidente que nos referimos aqui ao capital considerado como fonte produtora de rendimentos, ou seja, como ativo, não como algo que circula nos mercados secundários e cujo valor pode ser, a cada momento, influenciado por um sem-número de outras variáveis).




    Tudo isso indica que não há capital fictício sem a posição do capital como mercadoria, ou seja, sem o capital portador de juros, assim como não há tal posição sem que o capital fictício naturalmente desponte. E poderíamos com isso passar à discussão da assim chamada financeirização do processo de acumulação, bem como do rentismo que está em sua base. Antes, porém, é preciso atentar para aquilo que Marx chama de “a alienação da relação-capital”, que vem junto com o capital portador de juros e com seu desdobramento necessário que é o capital fictício.




    Quando discute o juro, no capítulo XXII do livro 3, Marx diz que no mercado dessa mercadoria sui generis, que é a mercadoria capital, todas as formas particulares do capital estão apagadas e o capital existe na figura indiferenciada e igual a si mesma do valor autônomo, do dinheiro. Pois é essa coisa indiferenciada e igual a si mesma que, considerado o capital portador de juros, toma o lugar do processo inteiro da reprodução capitalista. O capital, afirma Marx, já é capital como mera coisa, ele aparece como uma coisa, que tem a propriedade milagrosa de autocriar seu próprio incremento (da mesma forma que a propriedade de uma pereira é dar peras, para lembrar a metáfora famosa que ele usa). Assim, todo o complexo de relações sociais que constitui a produção e circulação de mercadorias fica consumado como uma relação do dinheiro consigo mesmo.




    E é como tal coisa, cuja propriedade natural é gerar juros, que o prestamista “vende” o seu dinheiro, não importa por qual meio, ou através de que sorte de capital fictício isso seja feito. Daí Marx afirmar que, no capital portador de juros, o capital atinge sua forma mais alienada e mais fetichista. Para ele, pois, em D-D’ temos a inversão e reificação das relações de produção em sua potência mais elevada. Não é mais apenas a relação de troca entre dois possuidores de mercadoria que aparece como uma relação entre coisas, mas é o processo inteiro de valorização do valor através da exploração da força de trabalho que aparece como a relação de uma coisa consigo mesma. Temos aí, vai dizer ele, a mistificação do capital em sua forma mais crua. Ora, é essa matriz de todas as formas aloucadas de capital, como ele também chama o capital portador de juros, que vai tomar conta da cabine de comando do processo mundial de acumulação a partir dos anos 1980. Discutamos então a financeirização.




    3 Financeirização e rentismo




    Em livro de 2016, o economista marxista francês François Chesnais afirma que “a financeirização diz respeito à disseminação profunda e geral das características do capital portador de juros, tal como identificadas por Marx no Livro 3 de O Capital, no sistema como um todo”,8 fazendo com que a atuação desse capital, esteja “organicamente incorporada na fábrica da vida social”.9 Para nosso autor, essa onipresença do capital portador de juros não pode, por isso, ser dissociada da consideração do elevadíssimo grau de concentração e centralização de capital hoje presentes no processo de acumulação.10




    A formação acelerada de grandes blocos de capital produtivo por meio do processo de centralização, que predomina em fases de crise como a atual, vai ocorrendo em paralelo ao agigantamento dos mercados financeiros e por meio da utilização de sofisticados expedientes financeiros como, por exemplo, os fundos de private equity e suas operações de leveraged buy outs (LBOs).11 Segundo Chesnais,12 isso vai contribuindo para o reforço do processo de financeirização, uma vez que implica a continuidade do crescimento da riqueza financeira em escala sempre maior do que a do crescimento da riqueza real e a intensificação a um grau inédito da pretensão do capital financeiro à autonomia, detectada por Marx.




    A julgar por tais considerações, a financeirização do processo de acumulação implica: i) o crescimento mais acelerado da riqueza financeira do que da riqueza real;13 ii) a absorção da lógica financeira pela própria valorização produtiva; e iii) a incorporação do capital portador de juros à fábrica da vida social (para usar a expressão de Chesnais).14 Contudo, de meu ponto de vista, a financeirização é só uma das facetas, certamente a mais vistosa, de um processo de acumulação dominado pelos imperativos rentistas, onde o capital como propriedade, mera relação jurídica, predomina sobre o capital como relação de produção. Mas antes de entrarmos com um pouco mais de detalhes neste último ponto – da associação entre financeirização e rentismo – vale lembrar rapidamente qual foi o processo histórico que resultou na financeirização do processo de acumulação. Esse breve resgate nos permitirá entender, com mais precisão, o que significa exatamente dizer que o capital portador de juros se incorporou à fábrica da vida social.




    Depois do reluzente período do pós-segunda guerra (crescimento elevado e contínuo, ausência de desemprego, baixa inflação, aumento real de salários e distribuição de benefícios aos trabalhadores), uma crise de grande calibre desponta no início dos anos 1970. Essa crise, de certa forma natural, dado o caráter cíclico da economia capitalista, foi empurrada principalmente pelos elevados montantes de capital produzidos ao longo daqueles Trinta Anos Gloriosos, e que haviam gerado sobreacumulação – produção de capital em excesso em relação às oportunidades de valorização.




    Um dos defensores mais destacados da tese de que o sistema padece até hoje de uma crise continuada de sobreacumulação é Harvey,15 mas ele não está sozinho aí. Em livro de 1997, Giovanni Arrighi chamava a atenção para a crise de sobreacumulação gerada ao final dos anos 1960, e de como ela permanecia até então.16 Em livro de 2016, François Chesnais também abraça a tese.17 O mesmo Chesnais já informava, na introdução de seu livro de 1996 [1998],18 que a arrancada do mercado de eurodólares ao final dos anos 1960 tivera como móvel as crescentes dificuldades de valorização do capital investido na produção.




    Nos EUA, o coração do sistema, outros elementos tornavam a crise, naquele início dos anos 1970, ainda mais grave: por um lado, o desequilíbrio fiscal, decorrente das substantivas despesas envolvidas no combate ao comunismo (guerra do Vietnã); por outro, os elevados custos, para a economia americana, de manter o dólar como dinheiro mundial no âmbito do acordo de Bretton Woods, fazendo com que o protagonismo econômico do país fosse cada vez mais desafiado pelas indústrias alemã e japonesa. A necessidade de romper o vínculo do dólar ao ouro, que Nixon efetiva em 1971, acabou por aprofundar a crise, pois associou a inflação, que se alastrou mundialmente e se intensificou com o choque do petróleo em 1973, a um cenário de estagnação.




    Em paralelo, como resultado mesmo da crise, a riqueza financeira passara a crescer a taxas muito elevadas. O espaço de liberdade para os capitais internacionais existente na City londrina teria abrigado esse excesso de capital, engordado depois pela própria crise dos anos 1970 e pelos superávits dos países da OPEP.19 A partir daí, a abertura financeira generalizada que se seguiu às iniciativas de Thatcher e Reagan no início da década de 1980, em conjunto com a ascensão de Wall Street, completaram o cenário para a manutenção desse crescimento, num contexto de permanência da sobreacumulação.




    A continuidade desse processo levou à emergência, a partir dos anos 1990, daquilo que Chesnais20 chamou de debt-led growth regime, vale dizer, uma sorte de crescimento impulsionado pelo acúmulo de dívidas. Em outras palavras, o que passa a predominar no processo de crescimento não são mais as variáveis associadas aos fluxos de demanda (consumo, investimentos, gasto público, mercado externo), mas sim aquelas que têm que ver com a movimentação dos estoques de ativos e passivos (se, de um lado, as dívidas constituem passivos, de outro, elas constituem, necessariamente, ativos, ou seja, riqueza financeira).




    E as dívidas vão se acumulando tanto no âmbito privado quanto no âmbito público. No caso deste último, como os princípios liberais tornam muito difícil qualquer elevação de recursos para o setor público (é preciso controlar gastos ao invés de aumentar tributos – doutrina da austeridade), o crescimento da dívida pública segue-se por consequência, e não é visto como tão problemático (desde que mantido dentro de parâmetros “seguros”). No caso do primeiro, como as condições objetivas tornam-se adversas ao crescimento real dos salários (algo muito difícil no contexto de um regime de baixo crescimento, como o que se instaura a partir dos anos 1980), o endividamento das famílias é estimulado.21




    Endividamento público e endividamento das famílias criam ativos novos, riqueza financeira, que garantirá a valorização do capital. A incorporação do capital portador de juros/capital fictício à fábrica da vida social tem aí um de seus mais importantes elementos. No caso específico das famílias, não só sua crescente sujeição aos mercados e processos financeiros significa a financeirização da vida quotidiana, como as próprias políticas de transferência de renda, que visam, em princípio, minorar pobreza e desigualdade, acabam por intensificar esse processo, uma vez que passam a funcionar como colaterais de empréstimos pessoais, seguros e outros serviços financeiros, além de terem, por detrás de si, um processo continuado de redução da oferta de bens e serviços que não assumem a forma mercadoria, ou seja, bens e serviços públicos.22




    No âmbito empresarial, os imperativos do capital portador de juros também se impõem. Financeirização, portanto, não tem que ver apenas com um protagonismo exacerbado do setor financeiro stricto sensu (bancos, corretoras de câmbio e de valores mobiliários, administradoras de cartões, seguradoras, fundos de pensão, planos de saúde).23 Ele está relacionado também, e de modo não subsidiário, à lógica que passa a presidir o comportamento das empresas do setor produtivo, desde a compulsão curto-prazista e a transformação da administração do caixa da empresa num “centro de lucro”, até a forma de remuneração dos gestores, que passa a ser pautada pelos mesmos determinantes que presidem a avaliação da empresa aos olhos do mercado financeiro (a saber, a distribuição de dividendos e o comportamento do valor da ação nas bolsas).24




    Isto posto, podemos agora retomar a questão da associação entre financeirização e rentismo.25 Como já antecipado, a financeirização seria só a faceta mais visível de um processo de escopo maior, em que os rendimentos derivados da propriedade predominam sobre os rendimentos derivados da produção. Quanto a estes últimos, eles constituem, como sabemos, as categorias que dão conta da distribuição do valor novo produzido a cada período, a saber, salários e lucros. Inclui-se aqui também aquilo que Marx chama de sobrelucro e que deriva do fato de um determinado produtor encontrar uma forma mais eficiente, isto é, utilizando menos tempo de trabalho, de produzir determinado bem ou serviço. Como o valor é determinado socialmente, enquanto prevalecer no mercado a forma anterior de produzir, esse produtor se apropriará de um mais valor maior do que o apropriado pelos demais produtores (vantagem que desaparece tão logo essa nova forma se espalhe e se torne predominante, determinando por isso o novo valor social, mais reduzido, do bem ou serviço em questão).




    Quanto aos rendimentos derivados da propriedade, Marx fala, além dos juros (remuneração da propriedade do capital monetário, do qual trata na seção V do Livro 3), também da renda (remuneração da propriedade da terra, da qual trata na seção VI do mesmo Livro 3). Tanto num quanto noutro caso, aqueles que se apropriam de parte do valor produzido o fazem apenas por sua qualidade de proprietários, não tendo tido nenhuma participação no processo de geração desse valor. No caso da renda, Marx faz uma distinção entre renda diferencial (também chamada de renda ricardiana) e renda absoluta; fala igualmente da renda de monopólio.




    Mas algumas dessas categorias têm uma versão moderna muito poderosa e de amplo escopo. A marca é um expediente cada vez mais utilizado no sentido de atribuir algum grau de monopólio aos bens e serviços produzidos, mesmo quando seus mercados são caracterizados por elevado grau de concorrência. Conseguir que a marca funcione, se expanda, fique conhecida, “emplaque”, torna-se muito mais importante do que a qualidade que eventualmente os consumidores atribuam aos valores de uso que carregam.26 Daí os imensos gastos em publicidade atualmente existentes.




    Ademais, estamos hoje num estágio em que as marcas se autonomizaram por completo dos bens e/ou serviços aos quais estiveram originalmente vinculadas. Os direitos de uso de uma marca como a Coca-Cola, por exemplo, são hoje negociados para vários outros tipos de produção, como confecções, utensílios domésticos e materiais escolares. Quem a utiliza buscando alavancar suas próprias vendas tem que pagar a seu detentor uma parcela do valor excedente que consegue extrair, ou seja, renda.27 A renda derivada da marca, portanto, seja ela realizada através dos preços mais elevados que permite praticar, ou através do licenciamento de seu uso, constitui claramente uma espécie moderna de renda de monopólio.




    Já a renda do conhecimento caracteriza-se como uma espécie moderna de renda absoluta. Rendimento típico das chamadas mercadorias-conhecimento, ela está diretamente associada à chamada indústria 4.0, pois trata-se de softwares, sistemas, bancos de dados, ou seja, bens que, livres por definição, pois não levam trabalho em sua reprodução,28 demandam o “cercamento”, possibilitado pelos expedientes jurídicos assentados na propriedade intelectual, para que o ganho de seus proprietários esteja garantido. Assim, todos aqueles que desejam utilizá-las como insumos em suas próprias produções só poderão fazê-lo se pagarem uma renda a seus detentores.




    Trata-se aqui de renda absoluta porque, assim como o dono da terra se recusa a oferecer sua terra para cultivo e produção se o preço do bem agrícola não for alto o suficiente para lhe pagar uma renda (ou seja, independentemente da produtividade que sua terra em específico possua),29 assim também o dono da mercadoria-conhecimento se recusa a liberá-la para uso se o preço não for alto o suficiente para lhe pagar uma renda. Como o preço é zero, pois o bem é por natureza livre (não leva trabalho em sua reprodução), então os expedientes jurídicos entram em cena para garantir o direito conferido pela propriedade, fazendo, dessa forma, com que o preço desse tipo de bem seja constituído exclusivamente por renda.




    Assim, ao lado dos juros, dos dividendos e da renda da terra clássica, temos hoje, no plano dos rendimentos advindos da pura propriedade, as modernas rendas absoluta e de monopólio. Essas modalidades contemporâneas vão ganhando importância crescente, seja, no caso das primeiras, porque as mercadorias-conhecimento constituem atualmente insumo praticamente obrigatório na produção de quase tudo, seja, no caso das segundas, porque a garantia de sucesso na acumulação capitalista repousa hoje muito mais na habilidade de criar e difundir marcas do que na qualidade em si daquilo que é produzido.




    Nesse regime de acumulação rentista, os ativos intangíveis (marcas, patentes, direitos de propriedade, know-how etc.) têm mais importância que os ativos físicos (instalações, máquinas, equipamentos, ferramentas). Ademais, por meio de distintos arranjos financeiros (fundos, consórcios, private equities, holdings), a propriedade vai se distanciando de forma crescente do processo de produção em si, qual seja, aquele capaz de produzir valor novo e valor excedente. E a separação entre os dois mundos vai ficando cada vez maior, na medida em que os grandes grupos de capital se dedicam hoje fundamentalmente a gerir seus ativos intangíveis, terceirizando a produção propriamente dita.30




    Isto posto, por importante que seja a financeirização, ela pode ser vista como a faceta mais importante e mais visível de um movimento de maior escopo, em que o processo de acumulação, contraditoriamente, vai se tornando cada vez mais rentista, pois assentado nos rendimentos que provêm da mera propriedade, ao invés daqueles que, derivados do “capital em funções”, têm por trás de si relações de produção que possibilitam produção de valor novo e extração de mais valia.




    Externos e alheios ao processo real de valorização capitalista, os rendimentos derivados da mera propriedade exigem a acumulação crescente de ativos que possibilitem a criação de “direitos” (jurídicos) a parcelas do valor produzido. Nesse contexto, ativos intangíveis e capital fictício (ativos financeiros) proliferam, muitas vezes confundindo-se entre si. E com isso podemos dizer alguma coisa sobre a etapa contemporânea desse processo, que já vem sendo chamada, como dissemos no início do presente texto, de financeirização 2.0, e que tem no processo de assetização seu componente distintivo.




    4 Sobreacumulação, financeirização, rentismo e assetização




    Segundo Langley (2020),31 assetização diz respeito aos processos que transformam os mais variados tipos de coisas em ativos, de modo que ativos e assetização podem ser, com proveito, colocados em primeiro plano para se entender o caráter e os movimentos do capitalismo financeirizado de hoje. Para ele, na esteira da grande crise financeira global de 2008, o foco das análises sobre o processo de financeirização foi colocado nas relações débito-crédito e nos processos especulativos, (movimentos dos preços dos ativos e formação de bolhas), não tendo sido dada à assetização a importância que lhe é devida.




    Vários autores vêm utilizando o termo atualmente, buscando se referir a um fenômeno que tornaria distintiva a fase atual (pós-crise financeira global) do capitalismo financeirizado, configurando o que alguns já chamam de financeirização 2.0.32 Tal fenômeno seria resultado de um contexto em que reduzidas taxas de juros e abundância de crédito teriam feito os investidores buscarem novos ativos, mesmo se menos líquidos e carregando maior risco. Começam a se formar, então, novas “classes de ativos”, ou seja, conjuntos de ativos que guardam entre si semelhanças econômicas e características comuns, sendo os exemplos mais frequentes aqueles relacionados aos mercados imobiliário33 e de infraestrutura.34




    Desse ponto de vista, ativos são entendidos sim como propriedade, mas sobretudo como propriedade capitalizada. Assim, os processos de assetização são vistos como inseparáveis da capitalização, entendida esta última como uma técnica de avaliação prospectiva na qual, da perspectiva dos investidores (mais do que da dos traders), os valores dos ativos estão associados, via taxa de juros, a seu retorno futuro antecipado. A importância aqui, portanto, está nos investidores e na avaliação que eles fazem dos ativos financeiros quanto à sua capacidade de produzir rendimentos. Nessa leitura, os processos de assetização assim definidos são fundamentais para a correta compreensão do modo de operação do capital e eles não podem ser adequadamente entendidos seja como especulação, seja simplesmente como rentismo35 – enquanto algo que decorra naturalmente da propriedade, tal como no caso dos imóveis, por exemplo.




    Como é fácil perceber, o fenômeno ao qual se referem esses vários autores está diretamente ligado ao capital fictício, dada sua necessária relação com o processo de capitalização. Que a assetização tenha ganho tal relevo no período pós-crise constitui evidência inequívoca, se ainda de evidências se precisasse, não só do caráter financeirizado da atual quadra da história capitalista, como também do caráter rentista que marca hoje o processo de acumulação. Mas trata-se agora, por assim dizer, de um fenômeno potenciado, pois o rentismo aqui consignado enseja, em volume e escopo cada vez mais amplos, a criação de ativos que são constituídos pura e simplesmente da compra, ou contratação, de fluxos futuros de rendimentos.




    O exemplo mais claro do que pode ser chamado de assetização talvez venha mesmo do setor imobiliário. É certo que um imóvel, uma residência, por exemplo, é um ativo real que produz, por sua própria natureza, um fluxo futuro de serviços de moradia, fluxo esse que, devidamente monetizado, isto é, considerando-se que o imóvel seja alugado, gera uma renda em dinheiro que, a menos de intempéries muito sérias na economia e/ou na região em que se encontra o imóvel, se estende ao longo do tempo. Mas tratar-se-ia aí de uma espécie de renda monetária que a propriedade de um ativo como um imóvel naturalmente proporcionaria a seu detentor.




    Quando se fala de assetização, a situação é bem outra. Mesmo que alguém possua alguns imóveis “para investimento”, isto é, para monetizar sua renda natural e retirar daí um rendimento, isso é completamente diferente de deter títulos (como uma letra de crédito imobiliário, por exemplo) ou cotas de fundos, em geral de propriedade institucional (companhias imobiliárias, fundos de private equity, fundos de pensão, gestores de ativos etc.) que se apropriam de rendimentos combinados de imóveis que podem estar em qualquer lugar do mundo.




    Em ambos os casos, os elementos são os mesmos: investidores, imóveis, renda gerada por esses imóveis, monetização dessa renda, apropriação dessa renda monetária; mas quanta diferença! No primeiro caso, ainda que seja um contrato que faça a mediação para que a apropriação da renda seja possível, não se trata de um investimento financeiro, não há liquidez, nem mercados secundários. No segundo caso, trata-se de riqueza financeira, avaliada pelo valor presente do fluxo esperado de rendimentos, descontado pela taxa de juros, com liquidez muito maior do que a detida pelos imóveis em si e com mercados secundários à disposição.




    Segundo Gabor e Kohl36 os imóveis residenciais da Europa tornaram-se uma classe de ativos atraente para investidores em todo o mundo, apoiados por uma série de políticas governamentais que visam ostensivamente os proprietários de imóveis, sobretudo os institucionais: o apoio aos mercados imobiliários aumenta os preços das casas e reduz a acessibilidade para os cidadãos, enquanto o apoio à renda para famílias que pagam aluguel garante retornos estáveis para os investidores.




    O caso dos imóveis evidencia com clareza uma das características do processo de assetização que reforça, por assim dizer, um dos traços mais importantes dos rendimentos derivados da propriedade, qual seja, seu caráter completamente externo à produção efetiva de valor e, por conseguinte, de valor excedente. Segundo Langley,37 a transformação de uma coisa em algo passível de ser transformado em investimento (um ativo) requer que ela seja cuidadosamente desenhada, em termos jurídicos e de soberania legal, como uma propriedade que é “destacável de seu contexto sociomaterial”.




    De outro lado, as políticas governamentais que, segundo denunciam Gabor e Kohl, visam sempre os benefícios dos proprietários de imóveis, nos levam à questão do papel do Estado no atual padrão de acumulação. De acordo com Harvey,38 no padrão que emerge da crise dos anos 1970, a acumulação passa a depender não só de mecanismos que absorvem os excedentes de capital de forma produtiva e construtiva. Os expedientes violentos que ele vai chamar de “acumulação por espoliação” e que caracterizaram a fase inicial do sistema (denominada por Marx de acumulação primitiva) tornam-se sua principal característica.




    A tese de Harvey, portanto, é que a espoliação inscrita nesses processos não se limitou a essa remota fase histórica. Acompanhando Rosa Luxemburgo e Hannah Arendt, ele acredita que esses expedientes nunca saíram de fato de cena. Isto porque a eterna necessidade de contornar as pressões geradas pela sobreacumulação interminável de capital exige quase sempre que se recorra a eles “para que o motor da acumulação não pare de repente”.39




    Portanto, para esse autor britânico, o que caracteriza o atual padrão de acumulação é o fato de esses expedientes terem um lugar central, o que vai conferir ao Estado um papel decisivo. Se a solução produtiva40 fracassa




    ...sempre é possível buscar-se a acumulação por outros meios. Tal como a guerra em relação à diplomacia, a intervenção do capital financeiro com o apoio do poder de Estado equivale com frequência à acumulação por outros meios.41




    Assim, o Estado, com seu monopólio da violência e da tributação e suas definições de legalidade, tem papel crucial nessa guerra, ou seja, no apoio e na promoção dos expedientes de acumulação por espoliação. O que ocorre aí é que o Estado libera, ou ajudar a liberar, um conjunto de ativos dos quais o capital excedente pode se apossar a um custo sempre muito baixo. A associação direta que é possível estabelecer entre a acumulação por espoliação e a assetização que caracteriza a fase pós-crise de 2008 não é mera coincidência.




    São inúmeros os exemplos desses mecanismos, sempre com participação decisiva do Estado. A corporativização de bens antes públicos (como as universidades, por exemplo) ou a privatização da água e de utilidades públicas de todo tipo funcionam como uma nova onda de “expropriação de terras comuns”.42 Em relação às privatizações, Harvey vai denominá-las “o braço armado da acumulação por espoliação”. Assim, ativos de propriedade do Estado ou destinados ao uso compartilhado da população em geral são entregues ao mercado para que o capital excedente possa investir neles. Como os ativos devem ter baixo custo, as privatizações só fazem sentido se o Estado, enquanto coisa pública, for espoliado (ou seja, os ativos devem ser vendidos sempre muito abaixo do valor que efetivamente carregam).




    Novos mecanismos de acumulação por espoliação envolvem a ênfase nos direitos de propriedade intelectual, apontando também para o patenteamento e licenciamento de material genético, de plasma, sementes e todo tipo de produtos — em geral utilizados por populações locais, cujas práticas foram fundamentais para sua exploração econômica e que podem vir a ficar deles privadas.43 Ativos como recursos naturais, reservas florestais, água, dentre outros, cuja posse é confiada pelos cidadãos ao Estado, são por ele apropriados e vendidos. Em todos esses casos, quem paga a conta é a população em geral, sobretudo os mais pobres, que assistem a um cortejo sem fim de perda de direitos e de acesso a bens e serviços.




    A violência dos processos financeiros que impelem ao endividamento e depois cobram draconianamente esses débitos, bem como os surtos de desvalorização de ativos provocados pela especulação financeira, principalmente nos territórios mais vulneráveis, vão na mesma direção, privando milhões das raras posses que eventualmente detenham (vide, por exemplo, o ocorrido com a população americana de baixa renda em relação a suas moradias por conta da crise de 2008). Por fim, não se pode deixar de mencionar a regressão dos estatutos regulatórios da mercadoria força de trabalho, quando direitos duramente conquistados a uma aposentadoria paga pelo Estado e a um sistema universal e público de assistência médica são questionados e revertidos, visando a criação de novos nichos de mercado.




    Em resumo, a julgar pelas considerações de Harvey, aquilo que os autores mencionados no início desta seção denominam assetização é algo que está inscrito geneticamente no atual padrão de acumulação, sempre à caça de novos ativos onde se possa escoar o capital sobreacumulado. A crise de 2008 teria agudizado esse traço e o caráter rentista que ele carrega, o qual não poderia ter se imposto de modo tão universal na ausência de um papel mais incisivo do Estado. Tal papel não se restringe a cortar gastos sociais, retirar direitos dos cidadãos, constranger investimentos públicos e impulsionar privatizações, mas também a alavancar a criação de riqueza financeira, que a assetização necessariamente promove.




    A compra incessante de fluxos futuros de rendimento e a formação de “capital” que a assetização enseja vão substituindo cada vez mais a produção de capital que resulta do mecanismo usual de reprodução ampliada, o qual efetivamente cria valor e mais valia. Com o auxílio da mão firme do Estado, a letargia dos processos efetivos de valorização capitalista que caracteriza o sistema desde os anos 1970 é assim, de alguma forma, minorada pelos processos contínuos de formação de capital fictício que a assetização proporciona, mas ao preço, que vai ficando cada vez mais elevado, de um aprofundamento da contradição que está em sua base.




    Assim, como é da natureza do rentismo, os fluxos futuros de valor vão ficando mais e mais comprometidos com a valorização do capital já existente, exigindo processos espoliativos cada vez mais violentos. Tendência crônica do sistema à sobreacumulação, a assetização e a produção ininterrupta de capital fictício andam juntas nesta quadra histórica, tendo infelizmente como subproduto o questionamento cada vez maior dos princípios democráticos, que o capitalismo “domesticado” dos Trinta Anos Gloriosos parecia ter posto na história de forma definitiva.
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    CAPÍTULO III




    DISTINGUINDO OS PAPÉIS DE BANCOS E INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS NÃO BANCÁRIAS NO ARCABOUÇO CONCEITUAL DE MARX




    Bruno Höfig




    Leonardo Paes Müller




    Iderley Colombini




    Os manuscritos para o livro 3 de O capital como um todo, e a seção sobre o sistema de crédito em particular, foram deixadas por Marx em um estágio incompleto de desenvolvimento conceitual. O objetivo deste capítulo é desenvolver as categorias de capital de comércio de dinheiro (CCD) e de capital portador de juros (CPJ). Marx analisa o capital de comércio de dinheiro – a fração do capital social total que se torna responsável pelas “operações (...) técnica[s] do pagamento e da cobrança”1 de dinheiro – no quarto capítulo dos manuscritos, antes da introdução do sistema de crédito e da categoria do capital portador de juros (CPJ). Isso significa que Marx não poderia levar adiante uma análise sistemática do dinheiro de crédito no capítulo em que o sistema de pagamento – local em que o dinheiro de crédito emerge – é apresentado pela primeira vez. Significa também que a categoria de capital de comércio de dinheiro, tal qual apresentada no capítulo 4 do manuscrito, ainda não está plenamente desenvolvida.




    Como Marx deixa claro no capítulo 5 do manuscrito, a introdução do sistema de crédito estabelece uma diferenciação interna na esfera da circulação monetária: a partir de então, é preciso distinguir a circulação do dinheiro-como-dinheiro da circulação do dinheiro-como-capital.2 Desse modo, a introdução do sistema de crédito também exige que o CCD seja internamente diferenciado: é necessário distinguir os capitais que lidam com a circulação do dinheiro-como-dinheiro daqueles capitais que lidam com a circulação do dinheiro-como-capital.




    Acreditamos que essa distinção tenha sido negligenciada pela literatura e que a sua análise possa ser profícua para a compreensão da constelação financeira contemporânea. Grande parte do debate marxista sobre o sistema financeiro e o processo de financeirização aglutina, sob a mesma categoria de capital financeiro,3 frações do capital que cumprem funções distintas no circuito monetário.4 Diante do enorme crescimento dos mercados financeiros nas últimas décadas, as pesquisas se concentraram sobretudo na elaboração das diferenças fundamentais entre os setores ditos reais e financeiros5 e na maneira como, no capitalismo contemporâneo, a lógica das finanças veio a se impor sobre o processo de acumulação de capital.




    Por outro lado, pesquisas marxistas dedicadas à compreensão da lógica de funcionamento peculiar das instituições e mercados financeiros contemporâneos encontraram um valioso suporte na categoria marxiana de CPJ. A apreensão do conceito de CPJ varia sobremaneira na literatura: ora o CJP é compreendido como o estoque de fundos emprestáveis em geral, ora como os fundos emprestáveis vinculados à geração de mais valor,6 ora como os fundos concentrados em grandes corporações.7 Apesar de diferenças substanciais, essas várias vertentes coincidem num ponto fundamental: todas compreendem o CPJ como uma fração específica do capital umbilicalmente associada ao funcionamento do setor bancário e dos mercados financeiros.




    Assim como os estudos referidos acima, o presente capítulo analisa as frações do capital dedicadas à criação, circulação e gestão da riqueza financeira no modo de produção capitalista. Antes de se dedicar ao conceito de CPJ, porém, ele introduz e desenvolve uma distinção conceitual ainda não explorada na literatura marxista: a oposição entre o capital de comércio de dinheiro-como-dinheiro (CCDD) e o capital de comércio de dinheiro-como-capital (CCDC). Como veremos, essa distinção nos permitirá operacionalizar, dentro do arcabouço marxista, a diferença entre as atividades relacionadas à administração do sistema de pagamentos, geralmente realizadas por bancos, e as atividades associadas à gestão de carteiras de ativos (portfolio management), que historicamente eram realizadas por bancos, mas que vêm crescentemente sendo realizadas por instituições financeiras não bancárias – numa constelação que foi recentemente denominada de asset-management capitalism.8




    Essas considerações levantam uma questão importante: se a categoria do CPJ não se refere às instituições financeiras, a que exatamente ela se refere? Como veremos, o CPJ não é uma fração do capital. Ao contrário, uma vez que o sistema de crédito esteja plenamente estabelecido e o empréstimo de capital se torne parte da rotina capitalista, todo fundo de capital acumulado assume a forma do CPJ.9 De fato, isso ocorre mesmo quando capitalistas investem capital próprio em suas empresas; em tais situações, tudo se passa como se o capitalista emprestasse dinheiro a si mesmo, sendo necessário descontar do lucro os juros que ele deve a si. Usando balanços estilizados para descrever os processos de criação, circulação e acumulação de dinheiro de crédito, o capítulo demonstra que as receitas líquidas de bancos e intermediários financeiros não bancários assumem a forma do lucro, e não a do juro.




    Com base nesse resultado, mostra-se que o conceito de CPJ não se refere a uma fração específica do capital; pelo contrário, ele exprime o modo de aparecimento de todo capital individual em uma economia capitalista plenamente desenvolvida. Ao desenvolver esse argumento, o capítulo revela quando e por que o rendimento líquido de um capital assume a forma do lucro e do juro, desvendando os mecanismos pelos quais é engendrada a ilusão (socialmente objetiva) de que todo capital é capaz de gerar um juro em si e por si mesmo.




    1 Do dinheiro mercadoria ao dinheiro de crédito, passando pelo crédito comercial




    A primeira coisa a notar quando se fala na teoria monetária de Marx é que, diferentemente das tradições clássica e neoclássica, Marx considerava sua teoria do dinheiro como parte integral de sua teoria do valor: para ele, bens e serviços adquirem o caráter de valores unicamente quando tomam parte de um sistema de trocas monetárias. Como se sabe, Marx também assumia que o equivalente geral deveria ser encarnado por um produto de trabalho humano: se esse não fosse o caso, o processo de abstração real através do qual a substância do valor (trabalho abstrato) é constituída não poderia ser levado a cabo, o que impediria a transformação de valores de uso em valores. Contudo, Marx não pensava ser necessário que a mercadoria que encarna o equivalente geral mediasse as trocas com “seu próprio corpo”. Ao contrário, ela pode fazer isso “por meio de um representante”,10 como notas emitidas pelo Estado (ou pelo banco central).




    Mas isso não é tudo. Com o desenvolvimento das relações de troca, mesmo as notas emitidas pelo Estado tendem a ser retiradas de circulação, conforme o crédito comercial se torna progressivamente mais importante na mediação da circulação de mercadorias.11 Com o desenvolvimento das relações capitalistas de troca, as mercadorias são crescentemente trocadas por notas promissórias emitidas pelos participantes das redes de comércio. Se promissórias emitidas privadamente servem de meio de compra, o dinheiro-mercadoria (ou o seu representante, as notas estatais) aparece “apenas no vencimento do prazo em que o meio de pagamento entra efetivamente em circulação” – i.e., não mais como meio de troca, mas como “meio de pagamento”.12 De acordo com Marx, portanto, tanto o dinheiro-mercadoria como seu representante estatal tendem a ser progressivamente retirados da função de mediadores das relações de circulação por promissórias emitidas por agentes privados.




    Vejamos como isso funciona de maneira mais detalhada.13 Considere uma economia capitalista com dois setores. O setor 1 produz bens de consumo e o setor 2 meios de produção (Figura 1). As empresas E1 e E2 possuem meios de produção no valor de 80 unidades de ouro, como visto na linha 1. Elas então contratam trabalhadores (T1 e T2, respectivamente) emitindo notas que prometem 100 unidades de ouro ao final do período e combinam os meios de produção previamente possuídos com o trabalho contratado para produzir bens no valor de 200 unidades de ouro (linha 2). A seu turno, T1 e T2 (que não receberam nenhum dinheiro de fato), emitem promissórias que valem 100 unidades de ouro para comprar bens de consumo de E1. Então (linha 3), E1 emite outra promissória no valor de 100 unidades de ouro para adquirir meios de produção (que E1 pretende utilizar no próximo período) de E2, e E2 “compra” de si mesma o restante da produção (linha 4). Ao final do período (linha 5), T1, T2, E1 e E2 têm promissórias a receber e a pagar no valor de 100 unidades de ouro cada um – promissórias cuja emissão e aceitação bastaram para permitir a circulação de bens e da força de trabalho.14 Se trabalhadores e empresas encontram um meio de compensá-las ao final do período, essa economia capitalista terá conseguido levar a cabo o processo de reprodução ampliada15 sem utilizar ouro como dinheiro.16
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    Duas dificuldades podem impedir que isso ocorra. Primeiro, os agentes podem recusar as promissórias emitidas por suas contrapartes comerciais. Segundo, há sempre o risco de que as promissórias não se compensem perfeitamente (por exemplo, E1 pode investir menos que 100, ou os trabalhadores podem consumir menos que 200), de modo que parte das promissórias tenha de ser ressarcida por ouro ao final do período. Consequentemente, os agentes econômicos (em particular E1 e E2) podem considerar prudente manter um fundo de reserva (de, digamos, 10 unidades de ouro cada) que representa um custo de circulação e, portanto, reduz a taxa de lucro da economia (Figura 2).
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    Tais dificuldades podem ser parcialmente superadas caso exista uma terceira empresa (chamemos ela de banco) que se especialize em avaliar crédito e esteja disposta a endossar as promissórias de E1, E2, T1 e T2 – que são assim transformadas em cheques que podem ser remidas contra as reservas de ouro do banco. Dado que o banco se especializa na avaliação de crédito, seu endosso pode fazer com que os demais agentes aceitem as promissórias emitidas pelos agentes não bancários. Ademais, o fato de que as promissórias são compensadas pelo banco permite a ele manter um fundo de reserva de ouro que é consideravelmente menor do que os fundos mantidos por E1 e E2 no caso da Figura 2.




    Para entender o porquê disso, suponha que E2 atribua uma probabilidade de 90% a uma compra de meios de produção por parte de E1 no valor de 100 e de 10% a uma compra no valor de apenas 90 unidades de ouro. Suponha também que E1 atribua uma probabilidade de 90% a uma compra por parte dos trabalhadores de bens de consumo no valor de 200 e de 10% a uma compra no valor de 190 unidades de ouro. Nessas condições, ambas as empresas considerariam prudente manter um fundo de 10 unidades de ouro; logo, da perspectiva do capital social total, há 20 unidades de ouro alocadas em fundos de reserva (Figura 2). Suponha agora que todas as promissórias sejam compensadas no banco, e que o banco atribua as mesmas probabilidades que E1 e E2 aos mesmos possíveis estados do mundo. Nesse caso, a probabilidade de que sejam necessárias 20 unidades de ouro para remir as promissórias não compensadas é de apenas 1%, e o banco pode considerar seguro manter reservas inferiores a 20 unidades de ouro. Em outras palavras, a centralização do processo de compensação das notas permite uma redução considerável na quantidade de reservas de ouro para a economia, o que eleva a taxa de lucro da economia (Figura 3).17
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    Os exemplos acima demonstram que o endosso, pelo banco, dos instrumentos emitidos pelas empresas e trabalhadores permite uma redução considerável do estoque de dinheiro-mercadoria necessária para a liquidação das notas promissórias que circulam na economia. A massa de ouro pode se reduzir ainda mais caso, em vez de apenas endossar os instrumentos alheios, o banco comece a emitir ele próprio os instrumentos com os quais trabalhadores e empresas fazem pagamentos uns aos outros. Ao invés de emitir notas, os agentes não bancários podem trocar promissórias diretamente com o banco, utilizando os instrumentos emitidos pela instituição financeira (isto é, depósitos bancários que prometem paridade com o ouro)18 como meio de pagamento nas transações entre T1, T2, E1 e E2.




    Suponha o seguinte caso (Figura 4): E1 e E2 possuem meios de produção que valem 80 unidades de ouro (linha 1). Ambos tomam emprestado do banco depósitos remíveis por 100 unidades de ouro, os quais foram criados ex nihilo. Com esses depósitos, as empresas contratam T1 e T2 e produzem bens que valem 200 unidades de ouro (linha 2). T1 e T2 compram todos os bens de consumo produzidos por E1 (linha 3). E1 então compra metade dos meios de produção produzidos por E2, a qual por sua vez “adquire” a mesma quantia de meios de produção (linha 4). Finalmente, E1 e E2 pagam seus empréstimos ao banco (linha 5).
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    Na Figura 4, a reserva de ouro necessária para a reprodução ampliada do sistema caiu ainda mais – o que, concomitantemente, elevou a taxa de lucro da economia. Como os instrumentos emitidos pelo banco são mais amplamente aceitos que as promissórias emitidas por E1, E2, T1 ou T2, os agentes que eventualmente reduzam os seus gastos correntes e terminem o período com um excedente de depósitos bancários tendem a não os liquidar por ouro, removendo assim (ainda que temporariamente) o ouro das funções de meio de pagamento e de entesouramento. Assim, o desenvolvimento do crédito comercial e, posteriormente, do dinheiro de crédito propriamente dito, retira o ouro da esfera da circulação, dando origem a uma hierarquia de instrumentos monetários. Nela, o ouro ainda figura como medida dos valores, e os nomes dados a quantias padronizadas de ouro operam como o padrão de preços, ao passo que os instrumentos emitidos pelo banco desempenham o papel de meios de compra e pagamento e mesmo de meio de entesouramento (caso poupadores decidam reter a renda não gasta na forma de depósitos bancários, ao invés de liquidá-los em ouro).




    Na visão de Marx, o que permite que o passivo bancário progressivamente ocupe o lugar do ouro na esfera da circulação é o fato de que bancos são uma forma de CCD, isto é, uma parcela do capital total que se autonomiza e concentra as “operações técnicas” de “pagamento do dinheiro, cobrança, ajuste dos balanços, manejo de contas-correntes [e] conservação do dinheiro”19 dos demais agentes na economia. Na medida em que organizam as contas de capitalistas e trabalhadores, liquidando créditos e débitos que eles têm uns com os outros, os CCDs ocupam uma posição privilegiada não apenas para avaliar crédito, mas também para substituir o ouro por notas liquidáveis em ouro, administrando, assim, toda a circulação de dinheiro na economia. Com efeito, quando chegamos à Figura 4, todos os pagamentos da economia têm lugar dentro do balanço do banco, que se torna assim o locus social em que o processo de circulação monetária ocorre.




    Para Marx, o que motiva agentes não bancários a ceder esse tipo de controle ao CCD é o fato de que, ao concentrar as operações técnicas relacionadas aos processos de compra e pagamento, o CCD consegue reduzir a “parte determinada do capital [que] tem de existir permanentemente (...) como reserva de meios de pagamento (...) em forma de dinheiro”.20 Ao reduzir as reservas de ouro, a gestão do processo da circulação do dinheiro pelo CCD também redunda em um aumento na taxa média de lucro. Contudo, destacamos que o maior decréscimo possível do fundo de reserva foi obtido quando o banco não apenas fazia a compensação das promissórias alheias, mas também emitia os instrumentos com os quais os agentes não bancários liquidam seus débitos. Em outras palavras, a maior redução possível no fundo de reserva (e o concomitante aumento da taxa de lucro) foi alcançado pelo desenvolvimento de instituições que, diferentemente de E1, E2, T1 e T2, são especializadas em emitir instrumentos de crédito que funcionam com meios de compra e pagamento. A emergência de tais instituições, porém, coincide com a emergência do sistema de crédito, o qual não havia ainda sido introduzido por Marx em seu tratamento inicial da categoria do CCD. Para desenvolver completamente o CCD, portanto, devemos analisar o sistema de crédito.




    2 A circulação do dinheiro-como-dinheiro e a circulação do dinheiro-como-capital




    Ao comparar a natureza das relações de crédito em sociedades não capitalistas e capitalistas, Marx observa que, nas primeiras, o que geralmente é buscado pelo tomador de empréstimos “não é capital, mas sim o dinheiro como dinheiro”.21 Por outro lado, nas economias capitalistas, a “figura do mutuário que confronta o prestamista de dinheiro transforma-se totalmente”:22 aqui, o dinheiro é comumente emprestado visando a expansão da acumulação,23 ou seja, o que se busca é o dinheiro como capital.




    Essa transformação não é causada por meras mudanças na mentalidade dos potenciais tomadores de empréstimos. Ao contrário, ela exprime “as condições modificadas sob as quais [o dinheiro] funciona”, isto é, “a diferença entre (...) modos sociais de produção” e entre as “ordens sociais” que correspondem às economias capitalistas e não capitalistas:24




    Com base na produção capitalista, o dinheiro – aqui considerado expressão autônoma de uma soma de valor, sendo indiferente se esta existe, de fato, em dinheiro ou em mercadorias – pode ser convertido em capital e, mediante essa conversão, deixar de ser um valor dado para se transformar num valor que valoriza a si mesmo, incrementa a si mesmo. Ele produz lucro, isto é, permite ao capitalista extrair dos trabalhadores determinada quantidade de trabalho não pago, de mais-produto e mais valor, e de apropriar-se desse trabalho. Com isso, ele obtém, além do valor de uso que já possui como dinheiro, um valor de uso adicional, a saber, aquele de funcionar como capital.25




    Como a força de trabalho – a mercadoria cujo consumo gera valor e mais valor – está disponível no mercado de trabalho, o dinheiro, nas economias capitalistas, pode sempre ser convertido em capital. Assim, nas economias capitalistas, o dinheiro é sempre capital potencial e, com essa capacidade, pode ser convertido em uma mercadoria sui generis: aquela cujo “valor de uso consiste em engendrar lucro”.26 Tal mercadoria é alienada de uma maneira peculiar: o dinheiro só pode ser colocado em circulação diretamente como capital potencial por meio do empréstimo. Quando uma soma de dinheiro é emprestada como capital, sua “propriedade não é cedida, porque não se realiza nenhuma troca nem se recebe equivalente nenhum”;27 logo, a circulação do dinheiro-como-capital não corresponde a nenhuma metamorfose do valor. No entanto, na medida em que o dinheiro foi adiantado como capital, ele também deve “retornar como capital”; e, para fazê-lo, “a soma de valor adiantada deve não apenas conservar-se, mas também valorizar-se no movimento”.28 Para valorizar-se, o dinheiro que circula como capital deve eventualmente ser transformado em capital real; e isso, por sua vez, exige que circule como dinheiro, isto é, como meio de compra dos meios de produção e da força de trabalho da qual se poderá extrair o mais valor. Depois disso, o dinheiro precisará circular novamente como dinheiro, para que as mercadorias produzidas sejam vendidas e o mais valor extraído seja realizado. Só então o dinheiro que foi originalmente emprestado como capital fica livre para circular mais uma vez como capital, quando o mutuário o devolve ao prestamista – não como o mesmo valor original, mas como uma soma monetária aumentada.




    Eis o circuito coberto pelo dinheiro alienado como capital potencial (Figura 5):




    Figura 5
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    Enquanto na primeira e última fases do circuito o dinheiro circula como capital, nas fases intermediárias – em que serve primeiro como meio de aquisição de força de trabalho e meios de produção, depois como meio de compra das mercadorias produzidas – o dinheiro circula apenas como dinheiro.




    Para destacar o papel do CCD nesse circuito, comparemos a Figura 5 com os balanços desenvolvidos anteriormente. Considere a evolução do balanço da E2 na Figura 4. Ainda que as sequências representadas nas Figuras 4 e 5 não sejam perfeitamente análogas – pois na Figura 4 os meios de produção utilizados no período atual foram adquiridos no período anterior, ao passo que os meios de produção adquiridos no período corrente só serão utilizados no período seguinte – é possível identificar, na evolução dos balanços da empresa, os momentos precisos em que o dinheiro circula como capital e como dinheiro.
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    Os momentos em que o dinheiro circula como capital coincidem com aqueles em que E2 transaciona diretamente com o CCD (no caso, o banco), ou seja, as fases 1 e 5 do circuito (empréstimo e devolução do dinheiro). Observe, no entanto, que o banco não está ausente das demais fases (exceto na fase 3, quando não há circulação). Como a Figura 6 deixa claro, E2 compra força de trabalho e vende seus produtos transferindo e recebendo depósitos bancários. Ou seja, mesmo as operações das quais o banco está ausente como contraparte direta são realizadas por meio do balanço do banco. 




    Assim, pode parecer que o dinheiro circula como dinheiro quando os agentes não bancários transacionam entre si, e que circula como capital quando eles transacionam diretamente com o banco. As coisas, no entanto, são mais complicadas do que isso. Suponha que, depois de vender seus produtos para T1 e T2 e pagar sua dívida com o banco, E1 decida não gastar os depósitos restantes (no valor de 100 unidades de ouro) na compra dos meios de produção fornecidos por E2; em vez disso, E1 economiza depósitos no valor de 10 unidades de ouro. Isso significa, em primeiro lugar, que E2 não poderá vender toda a sua produção. Crucialmente, porém, isso também significa que o E2 não poderá pagar integralmente seu empréstimo ao banco.




    Em casos como esse, o banco pode refinanciar o empréstimo, esperando que E2 consiga liquidar seu estoque no período seguinte e pagar sua dívida. Mas há outras soluções possíveis. Suponha que E1 decida usar seus depósitos economizados para adquirir uma participação em um fundo de investimento, e que o fundo use o dinheiro para comprar um título emitido por E2. Agora, E2 pode pagar seu empréstimo ao banco. Mas, o que é mais importante, essa operação mostra que o dinheiro (ou seja, depósitos bancários) pode circular como capital mesmo em transações em que o banco não é contraparte direta. Na medida em que coleta depósitos economizados e os utiliza para comprar ativos financeiros, o fundo de investimento também pode atuar como comerciante de dinheiro-como-capital. Noutras palavras, uma vez que os agentes não-bancários comecem a poupar parte de sua renda monetária, os bancos estão sujeitos a perder o controle absoluto sobre o comércio de dinheiro-como-capital.




    O mesmo, no entanto, não se aplica ao comércio de dinheiro-como-dinheiro. Como vimos, o fundo de investimento administra agora parte do dinheiro que circula como capital, atuando, pois, como CCDC; para fazê-lo, contudo, ele precisa movimentar justamente os depósitos emitidos pelo banco – que, portanto, continua atuando como CCDD. Mais precisamente, para gerenciar a circulação do dinheiro-como-capital, o fundo de investimento deve primeiro adquirir depósitos com a venda de ações e, em seguida, dispor desses depósitos como meio de aquisição de ativos financeiros (como, por exemplo, os títulos emitidos por E2). Vê-se, assim, que todas as transações realizadas pelo fundo (CCDC) passam pelo balanço do banco (CCDD).




    Em suma, enquanto os depósitos bancários forem os instrumentos usados para mediar compras e pagamentos, os agentes não bancários não podem expulsar os bancos de seu papel de CCDD. Temos, assim, uma relação de reforço mútuo, em que o fato de que o banco administra a circulação do dinheiro-como-dinheiro (ou seja, ele gerencia os pagamentos e compensações de agentes não bancários) permite que ele emita dinheiro de crédito, enquanto o fato de emitir dinheiro de crédito concede ao banco o monopólio virtual sobre a administração da circulação do dinheiro-como-dinheiro.




    Observe, no entanto, que bancos individuais ainda podem ser substituídos em seu papel de CCDD por outros bancos individuais. Se houver mais de um banco na economia, o depósito de um banco sempre poderá ser convertido em depósitos emitidos por outro banco. Segue-se que, mesmo em economias em que os depósitos bancários de fato monopolizam o desempenho das funções monetárias de meios de compra e pagamento, os bancos individuais continuam (pelo menos em teoria) sujeitos às forças da concorrência. E isso, como veremos na próxima seção, tem implicações importantes para a forma como a renda é distribuída na sociedade.




    3 Os rendimentos do CCDD e do CCDC e a tendência à diferenciação interna do CCD




    Vejamos agora como o banco lucra com sua posição privilegiada no setor de comércio de dinheiro. Como se sabe, os bancos cobram juros sobre seus empréstimos. Contudo, o fato de que o banco enfrenta concorrência em seu papel de CCDC impõe restrições à taxa de juros que ele pode cobrar. Ademais, o fato de que também enfrenta a concorrência na gestão da circulação do dinheiro-como-dinheiro implica que qualquer banco individual está sujeito à possibilidade de perder depósitos para outros bancos. Se assumirmos que não há crédito interbancário, uma perda de depósitos forçará o banco a redimir seus passivos em ouro. Lembre-se, no entanto, que a “tarefa histórica” do banco (a forma como contribui para o aumento da taxa de lucro) consiste justamente em reduzir a quantidade de ouro necessária para o processo de reprodução ampliada; e que o banco realiza essa tarefa elevando a razão entre os depósitos e o estoque de ouro na economia. Em outras palavras, o banco é estruturalmente incapaz de resgatar todos os seus depósitos. Assim, ele precisa reter o maior número possível de depósitos em seu balanço – e, se possível, até atrair depósitos de outros bancos. E a principal maneira de fazer isso é pagando juros sobre os depósitos de seus clientes.




    Com essas considerações em mente, analisemos como o banco obtém receita com suas atividades. A Figura 7 introduz a categoria do juro e agrega todos os setores da economia, focando na relação entre bancos e agentes não bancários:
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    Observe, em primeiro lugar, que embora os bancos extraiam juros das empresas, sua receita líquida é o spread entre os juros que cobram sobre empréstimos e os juros que pagam aos depositantes. Esse spread constitui o lucro dos bancos.29 A taxa de lucro do setor bancário, por sua vez, deve, numa economia capitalista funcional, ser igual à taxa de lucro que as empresas obtêm de seus investimentos. Note-se, ainda, que embora os bancos absorvam parte do mais valor extraído dos trabalhadores pelas empresas, a operação do setor bancário pode elevar a taxa de lucro das empresas, dependendo da taxa de juros vigente. Como, no arcabouço conceitual de Marx, inexiste uma taxa de juros,30 podemos encontrar as taxas de lucro que resultam de cada taxa de juros determinada exogenamente (dada, é claro, a taxa de mais valor). Por exemplo: se a taxa de juros é de 2%, a taxa de lucro é de 10,64% – ou seja, a taxa de lucro é superior à obtida na Figura 2, quando as empresas não dividiram o mais valor extraído com o setor bancário, mas foram obrigadas a reter uma quantidade relativamente grande de ouro em seus cofres. Por outro lado, se a taxa de juros é de 3%, a taxa de lucro é de apenas 10,45% – ou seja, inferior à obtida na Figura 2.




    Assim, a receita líquida dos bancos – que, como visto, atuam como CCDD e CCDC – assume a forma do lucro, não a do juro. Mas e os demais intermediários financeiros, que podem atuar apenas como CCDC? Recorde-se que, ao contrário dos bancos, que atuam como CCDD, o CCDC não cria depósitos; pelo contrário, ele pode apenas usar os depósitos já criados pelo setor bancário (o que pressupõe que uma parte do dinheiro de crédito não seja destruída através do pagamento de empréstimos). Suponha que as empresas decidam usar parte do dinheiro que receberam em troca de seus produtos para recomprar algumas de suas próprias ações (Figura 8). Isso introduz explicitamente um novo conjunto de agentes em nosso quadro: os capitalistas (que devem ser distinguidos das empresas enquanto tais). A recompra de ações impede que as empresas paguem integralmente seus empréstimos bancários. Como elas podem evitar um calote? Uma primeira opção é refinanciar seus empréstimos diretamente com o setor bancário, que então retém as dívidas das empresas em seu balanço e continua a cobrar juros sobre elas. Uma segunda opção é que as empresas emitam e vendam títulos (securities) aos capitalistas e usem os depósitos recém-adquiridos para pagar suas dívidas junto aos bancos. Os capitalistas podem adquirir esses títulos diretamente, ficando responsáveis pela gestão de sua própria carteira. Alternativamente, eles podem usar seus depósitos recém-adquiridos para comprar ações de um fundo de investimento, que então compra os títulos das empresas – ou seja, o fundo empresta o dinheiro dos capitalistas (compra títulos) e cobra o principal e juros em nome dos capitalistas.31 Aqui, o fundo de investimento atua como gestor da carteira dos capitalistas, fazendo a sua renda monetária não gasta circular como capital.32
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    Que tipo de receita o fundo pode obter com essa operação? Se as empresas tivessem que pagar mais juros sobre seus títulos do que sobre um empréstimo bancário, elas sequer emitiriam títulos; portanto, a taxa de juros que as empresas pagam sobre seus títulos não pode ser superior à taxa de juros cobrada pelos bancos. Por outro lado, se a taxa de retorno que o fundo de investimento oferece não fosse pelo menos tão alta quanto o juro que eles receberiam sobre seus depósitos, os capitalistas nunca adquiririam as cotas do fundo. De fato, dado que as ações do fundo são menos líquidas que os depósitos (porque não oferecem paridade à vista em relação à mercadoria-dinheiro), elas devem render mais em média do que os depósitos do banco.




    Fica claro, então, que qualquer receita líquida que o fundo obtenha não terá a forma do juro; como no caso dos bancos, a receita líquida do fundo assume a forma do lucro. O que ainda não está claro, porém, é como o fundo pode obter uma taxa de lucro igual à do banco enquanto cobra a mesma taxa de juros e paga a seus investidores uma taxa de retorno superior à que os bancos pagam sobre seus depósitos.




    A resposta a este enigma surge do fato de que os passivos do fundo não prometem paridade à vista em relação à mercadoria-dinheiro.33 Por isso, o fundo não precisa formar uma reserva de ouro e pode operar com um capital inicial menor do que o dos bancos. Considere, por exemplo, que antes de emitir novas cotas para os capitalistas, o fundo de investimento tinha um capital de 0,2 unidades de ouro que foi integralmente investido nos equipamentos necessários para o seu funcionamento. Em seguida, o fundo vendeu novas ações aos capitalistas e converteu os depósitos coletados em títulos emitidos pelas empresas (veja a Figura 8). Lembre-se que, quando a taxa de juros cobrada pelos bancos é de 2%, a taxa média de lucro da economia é de 10,64%.34 Nesse contexto, o fundo de investimento pode igualar a taxa média de lucro com uma receita líquida de apenas 0,0266 unidades de ouro. Dado o tamanho da carteira que administra em nome dos capitalistas (ou seja, 100 unidades de ouro), e supondo que o equipamento do fundo seja totalmente depreciado e substituído em um único período,35 nosso hipotético fundo de investimento pode obter a receita líquida necessária cobrando um spread de apenas 0,226% – ou seja, algo inferior ao spread do banco de 0,265%.36 Dito de outra forma, o fundo pode oferecer aos seus cotistas uma taxa de retorno de 1,77%, que é superior aos 1,73% que os bancos pagam aos depositantes, ao mesmo tempo em que obtém a mesma taxa de lucro que os bancos e as empresas não financeiras. Alternativamente, ele pode pagar, por exemplo, 1,75% ao seu acionista, e cobrar das empresas uma taxa de 1,98% – o que pode explicar porque as empresas optam por refinanciar via mercado de capitais em vez de rolar sua dívida com os bancos.




    Como mostra o exemplo, o próprio fato de que os bancos funcionam como CCDD pode ser prejudicial à sua capacidade de atuar como CCDC. Dado que eles precisam reter ativos na forma de reservas de ouro, os bancos só podem atingir a taxa média de lucro lançando spreads superiores aos aplicados por intermediários financeiros não bancários. Isso explica por que, à medida que o capitalismo evolui, o CDC tende a se diferenciar internamente: enquanto as instituições depositárias, cujos passivos são resgatáveis contra o dinheiro final com paridade e à vista (o que permite que os depósitos bancários funcionem como dinheiro), tendem a monopolizar o papel de CCDD, as instituições não depositárias, cujos passivos não prometem paridade à vista, tendem a adquirir um papel cada vez mais importante como CCDC, ou seja, como gestores das carteiras (portfólios) dos capitalistas.37 De fato, isso é exatamente o que vem ocorrendo na maioria das economias capitalistas avançadas nas últimas décadas, nas quais as instituições financeiras não bancárias concentraram uma parcela crescente do comércio de dinheiro-como-capital.38




    O exemplo acima também mostra que não são os bancos (ou mesmo o fundo de investimento), mas sim os capitalistas que se beneficiam de eventuais aumentos na taxa de juros. Por exemplo: quando a taxa de juros cobrada dos mutuários é de 5%, os capitalistas recebem uma taxa de juros de 4,75% sobre seus depósitos (e um pouco mais sobre as ações do fundo), e os bancos, assim como as empresas e o fundo de investimento, obtêm uma taxa de lucro de 10,09%. Por outro lado, quando os bancos cobram juros de 2%, os capitalistas recebem 1,73% sobre seus depósitos e os próprios bancos obtêm uma taxa de lucro de 10,64%.




    Mas então por que os bancos geralmente estão dispostos a aumentar a taxa de juros de seus empréstimos? A resposta é que, nas economias capitalistas realmente existentes, há frequentemente barreiras à entrada de novos capitais no setor bancário, que tende a ser mais regulamentado do que outros setores. Logo, eventuais lucros bancários acima da média não necessariamente atrairão concorrência. Segue-se que, aumentando o spread entre a taxa de juros que cobram nos empréstimos e a taxa que pagam aos depositantes, os bancos podem absorver consistentemente uma parcela maior do mais valor total do que seria esperado, dado o tamanho relativo dos seus capitais. Essa maior absorção do mais valor pode ser feita pela elevação da taxa de juro que cobram nos empréstimos (caso em que absorvem parte dos lucros que, em condições de concorrência, seriam embolsados pelas empresas) ou pela redução da taxa que pagam sobre os depósitos (caso em que absorvem parte da renda de juros que os capitalistas teriam recebido em condições mais competitivas).39 Fazer isso, no entanto, pode ser mais difícil com a emergência de intermediários financeiros não bancários, que, como visto, podem operar com um spread menor que os dos bancos e, portanto, estão estruturalmente bem posicionados para competir com estes no comércio de dinheiro-como-capital.




    4 De volta ao capital portador de juros




    A seção 2 mostrou que a categoria do CCD, tal qual apresentada por Marx no capítulo 4 dos manuscritos que dariam origem ao livro 3 de O Capital, ainda não se encontra plenamente desenvolvida. Como apontado, o CCD só pode cumprir sua “missão histórica” de elevar a taxa de lucro da economia através de operações de crédito; o sistema de crédito, porém, ainda não havia sido introduzido no estágio da apresentação em que Marx derivou a categoria do CCD. A seção 3 introduziu o sistema de crédito e analisou como a sua ascensão reconfigura o CCD. Vimos que o sistema de crédito estabelece uma diferenciação interna na esfera da circulação monetária, impondo a necessidade de distinguir a circulação do dinheiro-como-dinheiro da circulação do dinheiro-como-capital. Isso, por sua vez, implica que o CCD também se diferencia internamente, o que dá origem à distinção entre CCDD e CCDC Por fim, a seção 4 demonstrou que, em consonância com a visão de Marx40 sobre o CCD, os rendimentos líquidos do CCDD e do CCDC assumem a forma do lucro, não a do juro. Isso, porém, levanta a seguinte questão: se o lucro líquido de instituições financeiras como bancos e fundos de investimento deve ser concebido como lucro, e não juro, então quais são as formas de capital que Marx procura descrever quando introduz a categoria de CPJ?




    Para responder a essa pergunta, precisamos voltar ao circuito do capital analisado na seção 3 (Figura 5). Como o circuito deixa claro, a alienação do dinheiro-como-capital só pode ser seguida regularmente pelo refluxo de uma grandeza monetária aumentada porque o dinheiro emprestado é empregado na produção e extração de mais valor; em outras palavras, o dinheiro só pode circular como capital porque, entre o empréstimo e o reembolso, ele efetivamente funciona como capital. Paradoxalmente, porém, o dinheiro emprestado circula como capital exclusivamente nas fases do circuito em que não funciona como capital, e funciona como capital apenas nas fases em que circula como dinheiro. Consequentemente, a circulação do dinheiro-como-capital parece ser independente de seu funcionamento efetivo como capital. Mais precisamente, ela aparece:




    meramente como o resultado de uma transação jurídica entre o proprietário do capital e um terceiro. Portanto, as far as the relations between the moneyed capitalist and the productive capitalist go,41 [o movimento do capital-dinheiro] aparece meramente como empréstimo de dinheiro (...) e reembolso do dinheiro emprestado. (...) Tudo o que ocorre entre esses dois momentos se apaga.42




    O processo de valorização ocorre exclusivamente entre a alienação do dinheiro e seu refluxo para as mãos do proprietário original. Como capital, porém, o dinheiro realiza um movimento diferente, encurtado: D – D’. Assim, na superfície do modo de produção capitalista, o dinheiro adiantado como capital parece existir efetivamente como dois capitais diferentes e independentes: “O mesmo capital aparece numa dupla determinação, como capital emprestável nas mãos do prestamista e como capital industrial ou comercial nas mãos do capitalista funcionante”.43




    Para as partes envolvidas, portanto, tudo se passa como se o mesmo capital existisse simultaneamente em duas encarnações diferentes: numa delas, tem-se o capital como propriedade; noutra, o capital como função. Longe de constituir uma mera ilusão subjetiva, essa falsa representação tem um caráter socialmente objetivo. Afinal, mesmo quando o capital-dinheiro está nas mãos do mutuário, o credor ainda carrega no bolso um título que pode ser descontado, a qualquer momento, nos mercados secundários.44 Assim, a alienação do dinheiro-como-capital produz necessariamente uma duplicação do capital na representação dos agentes: uma vez emprestado e empregado efetivamente como capital, o capital-dinheiro originário será representado pelos agentes como dois capitais diferentes, existindo não apenas em seu circuito atual como capital industrial, mas também como um ativo financeiro cujo preço responde a leis completamente diferentes daquelas que regulam o valor dos ativos em que o dinheiro adiantado se converteu.




    Ora, se a representação do capital-dinheiro se duplica, o mesmo deve ocorrer com a representação da renda que ele gera. Assim, o mais valor produzido no circuito descrito acima aparece dividido em duas rubricas diferentes: por um lado, como a renda devida ao capital como propriedade, ou seja, juro (recebido principalmente pelos capitalistas e, ocasionalmente, até pelos trabalhadores – Figura 7); por outro, como a renda gerada pelo capital funcionante, ou seja, lucro da empresa. Essas formas de renda diferem de duas maneiras. Ao contrário do lucro da empresa, cuja magnitude varia com o processo idiossincrático de produção e circulação de cada empreendimento individual, a taxa de juros é uniforme para todos os capitais adiantados para mutuários com os mesmos perfis de risco. Além disso, enquanto o lucro aparece na superfície do sistema como a diferença contingente entre renda bruta e despesas – isto é, como um resíduo –, o juro é contratualmente definido no momento que a relação de empréstimo é estabelecida, ou seja, antes que o dinheiro adiantado como capital potencial seja efetivamente realizado como capital.45 Em outras palavras, o juro aparece como algo independente das vicissitudes dos processos de produção e circulação do capital. Consequentemente, embora a categoria do juro pressuponha a disponibilidade da mercadoria força de trabalho e sua capacidade de gerar mais valor, o juro, paradoxalmente, aparece na superfície do sistema como uma forma de renda que o dinheiro gera por si mesmo, independentemente do processo real de produção e realização do mais valor.




    Em suma, por meio de uma ilusão socialmente objetiva, o dinheiro aparece como capital em si, e o juro aparece “como mero fruto da propriedade do capital, do capital em si mesmo, abstraído do processo de reprodução do capital”.46 O desenvolvimento do sistema de crédito capitalista, portanto, dá origem à aparência de que “criar valor [é] uma qualidade do dinheiro tanto quanto dar peras é uma qualidade da pereira”.47




    Uma vez que essa ilusão socialmente objetiva tenha sido reificada por sua reiterada validação na esfera da circulação – em que os depósitos não gastos sempre podem render juros –, tem lugar também uma transformação adicional: o rompimento, na consciência dos agentes, da conexão entre o juro e ato de empréstimo. Como aponta Marx, “a taxa de juro não existiria”48 na ausência da relação de empréstimos; todavia, o desenvolvimento do modo de produção capitalista cria inevitavelmente a aparência de que o fenômeno do juro precede o ato de empréstimo – e, portanto, é independente dele. Sob o capitalismo, o juro tende a aparecer como uma forma de renda que pertence ao capital-dinheiro enquanto tal, esteja ele “emprestado ou investido no processo de reprodução” – caso em que “o capital rende ao capitalista funcionante, enquanto seu proprietário, um juro separado do lucro industrial”.49




    Para compreender esse ponto, voltemos ao balanço de E2 na Figura 6. Suponha-se que E2 adquiriu seu primeiro meio de produção (no valor de 80 unidades de ouro) através do processo de acumulação primitiva, no qual os trabalhadores foram deslocados de suas condições de vida e separados dos meios de produção.50 E2 então tomou um empréstimo junto ao banco, contratou mão de obra e assim por diante. O capital (constante e variável) colocado em funcionamento por E2 vale 180 unidades de ouro, das quais 100 foram emprestadas pelo banco. A taxa de lucro integral (ou seja, a taxa de lucro que precede o pagamento dos juros) é de 11,11% e, com uma taxa de juros de 3%, a taxa de lucro líquida (ou seja, a taxa obtida após o pagamento dos juros) é de 10,45% (Figura 7). Note-se que, quando adicionamos a taxa de juros (3%) à taxa líquida de lucro (10,45%), chegamos a uma grandeza superior à taxa de lucro integral (11,11%). A razão é que E2 paga juros sobre o capital variável, mas não sobre o capital constante. Se imputasse juros de 3% sobre seu capital original, no entanto, E2 chegaria a uma taxa de lucro líquida de precisamente 8,11%. Em outras palavras, quando o “custo” dos juros é imputado ao capital original, E2 obtém uma taxa de lucro líquida (8,11%) que, uma vez adicionada à taxa de juros (3%), equivale à taxa de lucro integral (11,11%).




    Na visão de Marx, esse processo de imputação é realizado diariamente pelos agentes enredados nas relações econômicas capitalistas, seja o capital que utilizam para adquirir meios de produção e força de trabalho emprestado ou não. Mas por que exatamente isso ocorre? A primeira razão é que E2 poderia ter vendido os meios de produção obtidos via processo de acumulação primitiva e recebido juros sobre os depósitos que obteria em troca – ou seja, ao dedicar seu capital originário à produção de mais valor, E2 abriu mão do juro que esse capital poderia ter lhe rendido. A segunda e mais importante razão é que, após a conclusão do processo de acumulação primitiva, toda nova aquisição de meios de produção acarreta um custo de oportunidade: como pode ser visto na Figura 7, para investir em novos meios de produção, E2 teve que renunciar aos juros que seriam pagos pelo banco sobre os depósitos que a empresa possuía.51




    Uma vez consolidado o sistema de crédito, portanto, a produção de um novo mais valor sempre acarreta um custo de oportunidade representado pela taxa de juro. Segue-se que, embora o dinheiro usado por E2 para comprar os novos meios de produção não tenha sido fruto de um empréstimo e, portanto, não tenha circulado efetivamente como capital, esse dinheiro ainda circula idealmente como capital, como se E2 tivesse emprestado o dinheiro a si mesmo (Figura 9). Quando escolhem os ativos nos quais seu capital será investido (sejam eles financeiros ou não), as empresas atuam como gestoras de seu portfólio – cumprindo, idealmente, a função de CCDC de seu próprio capital.




    Figura 9
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    Assim, uma vez plenamente estabelecidas as relações capitalistas de produção e circulação, a empresa passa a “figura[r] sempre num duplo papel”: por um lado como proprietária, e por outro como “devedora de seu próprio capital”.52 E, se a empresa toma emprestado de si mesma, então também deve pagar juros a si mesma.53 De acordo com Marx, isso se aplica a todos os capitais, independentemente do tipo de negócio em que estão investidos – ou seja, não apenas àqueles que foram originariamente emprestados.




    Pois bem: se o juro aparece “como o produto próprio e característico do capital”54 – não apenas do capital emprestado, mas de todo capital –, então a introdução da categoria do juro implica também que a noção de excedente tende a ser apagada da consciência dos sujeitos enredados nas condições capitalistas de reprodução da vida material. Como visto acima, o juro aparece na superfície do modo de produção capitalista como custo, e não como parte do mais valor.55 Mas, indo um passo adiante, o fato de que o juro aparece como a forma de renda produzida pelo capital enquanto tal também implica que a outra parte do mais valor – ou seja, o lucro da empresa – “aparece, em oposição [ao juro], como salário independente do capital”,56 ou seja, como forma de renda que remunera o empresário (ou a alta administração da empresa) pelo seu trabalho. Apaga-se assim, completamente, todo vestígio da conexão interna entre a renda do capital e o processo de extração do excedente.




    Considerações finais




    O presente capítulo procurou dar continuidade ao desenvolvimento conceitual iniciado por Marx nos manuscritos do livro 3 de O Capital, introduzindo a distinção entre capital de comércio de dinheiro-como-dinheiro (CCDD) e capital de comércio de dinheiro-como-capital (CCDC). Tal distinção lança bases para importantes desenvolvimentos no campo da economia política marxista. Em primeiro lugar, ela esclarece as razões pelas quais os bancos, que administram a circulação do dinheiro-como-dinheiro, se encontram em posição privilegiada para emitir instrumentos que desempenham funções monetárias. Em segundo, na medida em que revela a existência de uma tendência (intrínseca ao modo de produção capitalista) à crescente diferenciação interna do setor financeiro, a distinção conceitual desenvolvida no presente capítulo lança as bases para uma compreensão mais refinada do processo recente de financeirização da economia capitalista – o qual, como se sabe, está umbilicalmente ligado ao crescimento da importância dos mercados financeiros e dos fundos de investimento que neles atuam. Por fim, tal distinção permite uma compreensão mais completa da natureza da categoria marxiana de capital portador de juros (CPJ) – a qual se refere não às frações do capital responsáveis por administrar a circulação da riqueza financeira, mas sim a todo fundo de capital acumulado numa economia capitalista plenamente desenvolvida.
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