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Resumo

As Ultimas décadas evidenciaram um processo dewagao capitalista comandado
principalmente por instituicbes financeiras, o guwauxe uma ampliacdo da apropriacdo de
renda na forma de juros. No contexto, surgiu a tlsAcumulacdo Financeiraque vem
sendo muito apropriada por diversos meios acad&m@aseu conteddo expde uma analise
critica das relacbes sociais de producdo vistas Uttawas décadas, em termos mais
especificos, as determinacdes do Capital Portaaldurbs sobre o processo da construcéao da

riqueza.
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1. A Tese da Acumulacao Financeira

Este texto tem como Unico objetivo apresentar weitar sobre a construcao da tese
da Acumulagéo Financeira, a partir das elaboragéeseus principais expoentes, publicados
no Brasil. Este objetivo se justifica porque tatetevem sendo muito apropriada por
pesquisadores, em diversos centros académicosiveimmundial, portanto, a difusdo de suas
premissas pode contribuir para introduzir tal caithento para aqueles ainda leigos, e talvez
ampliar a capacidade critica tendo em vista futnoass elaboracoes.

A tese da Acumulacdo Financeira € resultado de extensa pesquisa preocupada
com a problematica das questbes essenciais daleapid contemporaneo. O seu principal
expoente € Chesnais (2005, 1998, 1996), mas comia @om a participacdo de outros
importantes autores, para citar alguns exemplogal&®uménil, Dominique Lévy, Michel
Husson (MARQUES & NAKATANI, 2008).

Os estudos de Chesnais (2005, 1998, 1996) sobrguastdes essenciais do

capitalismo contemporaneo e a resultante tese dandlacdo Financeira estendem-se por
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mais de uma década e expressa distintas fasesqeig®e perceptiveis quando se analisa 0s
textos desse autor, publicados no Brasil.

No livro A mundializacdo do capitapublicado no Brasil em 1996, a questédo central
passa pelo capital produtivo, e sobre as funcOes epie assume para fazer frente as
exigéncias do capital portador de jUfosAlguns anos depois, no livr& mundializagéo
financeira: génese, custos e riscpsiblicado no Brasil, em 1998, o autor avancaresamta
uma nova formulacado, na qual as tendéncias doatiapib contemporaneo sdao comandadas
pela economia politica de um capital financeiroacadz mais concentrado. E, somente no
livro A finanga mundializadalangado no Brasil em 2005, através de seu a@igmapital
portador de juros: acumulagéo, internacionalizac&beitos econdémicos e politicog-se a
conclusdo sobre a hegemonia do capital portadojudes e o regime de acumulagao
financeira (MARQUES & NAKATANI, 2008).

Para CHESNAIS (2005), nas ultimas décadas do sé&ija forma de organizacao
capitalista mais identificavel continua sendo a dasndes empresas, conhecidas como
transnacionais, que seguem exercendo o papel pagiani da producdo de mercadorias, em
varios cantos do mundo. Contudo, de seu pontodiia, yato mais recente e muito importante
€ 0 crescimento da participagdo das instituicdemtieiras ndo-bancarias (Fundos de Pensdo,
Fundos de Investimentos), isto €, do capital portate juros no processo da acumulacdo
capitalista, também em nivel mundial. “O mundo eorgoraneo apresenta uma configuracao
especifica do capitalismo, na qual o capital portate juros esta localizado no centro das
relacbes econdmicas e sociais” (CHESNAIS, 200%)p.3

CHESNAIS (2005) e os defensores da tese da AcudlBpanceira explicam que
no periodo do pos-guerra o controle desse excedentapital forjou a hegemonia do capital
portador de juros.

Até a grande depressao de 1929, a Financa assampapel hegemonico. Houve uma

interpenetracdo do capital bancario com o capitdustrial, sustentada principalmente na
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inovagcdo tecnoldgica baseada na mecénica. Essespmatingia todos os aspectos de
funcionamento das empresas. A mecanizacdo peraitieentar a produtividade do trabalho.
O capital investido nas técnicas permitia um gasbperior ao da fabrica tradicional. A

primeira hegemonia se esgotou com a crise de 1929.

No pés-guerra a Finanga perdeu sua hegemonia, uswogino alternativa o
compromisso Keynesiano. O controle da atuacao malkceinternacional do capital portador
de juros deu-se por meio do Sistema de Bretton \8/amdeconhecimento parcial do direito
do trabalho, e o0 “Estado de Bem Estar Social”, ey@essou uma forma mais centralizada e
reguladora dos fluxos de capitais. Entretanto, @ftigas de regulacdo ndo conseguiram
conter a crise estrutural do capitalismo vistaréimda década de 70. O retorno da hegemonia
do capital portador de juros deu-se com as mudansagicionais, no Reino Unido, um dos
centros do capital portador de juros (DUMENIL & LEV2003).

Em 1958, enquanto o controle do cambio atingiammto maximo, permitiu-se a
criagcdo de um mercado interbancario de capitaisddg em ddlares, definido como mercado
de euroddlares. Muito antes da crise do petrélen,empresas multinacionais norte-
americanas comecaram a depositar seus excedesgesmercado. Para (CHESNAIS, 2005),
essa foi a primeira base de operacoes internasidoatapital portador de juros.

A etapa seguinte foi marcada pela reciclagempadoddlares Essa reciclagem deu-
se com o aumento de abertura de linhas de crédgdancos a governos dos paises menos
desenvolvidos.

Em 1979, o Banco Central dos Estados Unidos aument taxas de juros.
Estabeleceu-se assim o que se pode considerar aon® ditadura dos credores
(CHESNAIS, 2005). Os paises da periferia, antesnitizados a adquirir os empréstimos,

agora endividados, entraram em crise devido assnovadicOes de pagamentos.

A multiplicacéo por trés e mesmo por quatro dasdade juros, pelas
guais as somas emprestadas deviam ser reembolgestagitou a crise
da divida do Terceiro Mundo, cujo primeiro episod®m a crise
mexicana de 1982 (CHESNAIS, 2005, p.40).

A primeira etapa do periodo que marca a hegemamiaagital portador de juros
inicia-se em fins da década de 70, quando houvevarsdo de politicas financeiras
centralizadas para as mais descentralizadas. Aglewla taxa de juros pelo Banco Central

americano, em 1979, e a sustentacdo desta dimesiprimordios da década seguinte, foram a



primeira expressado da centralizacdo financeiraamrfdos paises centrais. A esse respeito,

Chesnais (2003, p.48) esclarece que,

A primeira fase do “poder da financa” foi a “ditadudos credores”
que, como toda ditadura, foi fruto de uma formagdkpe de Estado,
decorrente do aumento da taxa de juros reais sobéaus do Tesouro
dos Estados Unidos, que passou, em alguns mesg2s3%ea 10-12%
no inicio dos anos 1980.

O retorno da hegemonia do capital portador de jui®s-se sob bases diferentes
daquelas predominantes em fins do século XIX, qudyrou até a crise de 1929. Nas ultimas
décadas do século XX, no contexto de uma correldgaforcas marcadas por derrotas da
classe trabalhadora, houve a internacionalizacptiatiata, a adogéo do neoliberalismo em
varios paises e passaram a predominar novas ingtrpedes entre a financa e a industria
(MARQUES, 2009).

A partir da década de 80, sob o comando dos Esthdidss e da Inglaterra, ocorreu a
liberacdo do movimento dos capitais e a desregultag&o dos sistemas financeiros, em
nivel mundial. Para CHESNAIS (2005), isso posdiiliao capital portador de juros ampliar
ainda mais seu poder social e uma forte atuacéce solercados especializados, recém
criados, voltados a valorizacao financeira.

A acumulagédo financeira passou a predominar engdelea outras formas de
valorizacdo capitalista. As instituicbes financeiazem uso da funcdo especulativa e
preferem os ativos com liquidez mais imediata, obtdando um regime de acumulagdo com
dominancia financeira. Mcumulagéo financeir& conceituada por Chesnais (2005, p.37)

como sendo a:

centralizacdo em instituicdes especializadas deosdumdustriais néo
reinvestidos e de rendas ndo consumidas, que tEenpargo valoriza-
los sob a forma de aplicacbes em ativos finance#oslivisas,

obrigacbes e acdes — mantendo-os fora da prode;Berss e servicos.



2. A externalidade a producéo

O capital portador de juros, ou seja, as instiesc@inanceiras, sobretudo as néo-
bancarias, conforme mencionado, constitui um dapi@a tipo especifico, cujo traco
fundamental é o de manter um nivel elevado de madidade a producdo. Na concepc¢éo de
Chesnais (2005, p. 35),

Esse capital busca fazer dinheiro sem sair daze$femnceira, sob a
forma de juros de empréstimos, de dividendos eosutagamentos
recebidos, a titulo de posse de acdes, e enfiniyales nascidos de
especulacado bem sucedida. Ele tem como terrengédecs mercados
financeiros integrados entre si no plano doméstidaterconectados
internacionalmente. Suas operacdes repousam tasdién® as cadeias
complexas de créditos e de dividas, especialmeite lgancos.

Nas ultimas décadas, especialmente nos paisesisentibaixo nivel de crescimento
do produto e a taxa de investimento podem seraguis pelo dominio do capital portador de
juros sobre o regime de acumulacdo capitalistaafdet portanto, que sdo consequéncias de
um regime de acumulacéo regulado pelas financas,pqu sua vez determina uma nova
interpenetracdo do capital monetario com o capitaustrial, mais concentrada na

valorizacéo financeira. Nesse cenario, Chesnaid3(2.50) faz o seguinte comentario:

A presséo “impessoal” exercida pelos mercados ¢eians sobre os
grupos industriais, através do nivel comparad@ga de juros sobre os
titulos da divida e sobre o nivel de lucros indaistrdeu lugar a formas
novas, bastante impositivas, de interpenetracaoe effinanca’ e
“industria”. A entrada de fundos de pensdo e deestimentos
financeiros no capital de grupos conduziu a mudanmgaortantes nas
formas de relacdo e nas modalidades de entrelat@ametne a financa
e a grande induastria, cujas consequUéncias parasssasados estao
ainda longe de terem terminado.

A natureza do capital portador de juros determimadistanciamento maior entre a
gestéo e o capital produtivo funcional. Ocorre wxt@rnalidade da producgéo, percebida pela
queda na formacao bruta de capital fixo, vista @mrdas economias. O grande volume de

capitais € aportado em ativos financeiros.



A tese aqui defendida sustenta que os detentoresaddes e de
volumes importantes de titulos da divida publicaede ser definidos
como proprietarios situados em posi¢cdo de extdade a producao, e
nao como credores (CHESNAIS, 2005, p. 48).

Passa a prevalecer o dominio relativo da finanbeesm regime de acumulacgéao. Isso &
demonstrado pela crescente participacdo dessa fsaffie a mais-valia social, mas também
pelo fato das relagbes de propriedade sob o comdmdm@mpital portador de juros gerar no
ambito das empresas uma nova logica, totalmentertie prazo, que nao apoia certos tempos
de maturacdo dos projetos, de forma que os gruphssiriais e comerciais passam a ser
regulados pela cotacdo de suas ac¢des na bolsa.

A ideia de externalidade a produgcdo possui muif@ontAncia para se compreender a
tese da acumulacdo financeira. Chesnais (2005)sivel destaca que a dimensdo dessa
externalidade é particular dessa etapa, e devearsdisada teoricamente. Sendo assim,

Chesnais (2005, p.53) argumenta que,

A teoria da interpenetracdo entre capital industeacapital de
empréstimo tem efeitos politicos importantes emmosr de
concentracdo de poder, no plano nacional e intemmac O interesse
dos marxistas por esses aspectos, que sdo umldeessma teoria do
imperialismo, levou-os a deixar de lado uma questa implicacédo é
consideravel. Trata-se da questédo da distanciadach em relacéo as
atividades de producao de investimento no sentndpla (tecnologia
incluida), do olhar fortemente externo que ela pdébre aquilo que
constitui o cerne da atividade produtiva.

Analisando a teoria de Chesnais (2005), deduz-sepgua este autor 0 processo de
centralizacdo de capitais, seja no Brasil ou emnggea outro pais, explica-se pelo papel
dominante das instituicdes financeiras ndo-bangadas financas, para fazer uso do termo
empregado pelo autor, sobre o regime de acumulgg&gprocura manter certa externalidade
ao mundo da producédo, tendo opg¢éo estratégicaypasomeios de lucros, sobretudo os que
compdem os mercados financeiros.

A esse respeito, conforme Chesnais (2005, p.54),



A restauracdo do poder da financa teve dois remsdtacujas
consequéncias para a reproducao do capital no lpregm ndo podem
ainda ser apreciadas, mas devem ser postas emm@said& primeira é
a forca formidavel da centralizacdo do capital, peeandida como
processo nacional e internacional (especialmeraiesatlantico) que
resulta das fusbes e aquisi¢coes (F&A) orquestrpdiss investidores
financeiros e seus conselhos. A segunda diz respeihaneira pela
qual a financa conseguiu alojar a “exterioridade pdaducéo” no
proprio cerne dos grupos industriais.

A economia politica que se vé em favor da intepradizacdo do Capital Portador de
Juros trouxe a varias sociedades formas de acuawulegpitalista pautadas em operacdes
financeiras.

Enfim, trata-se de um conhecimento tedrico cujéficativa social € muito grande,

porém, ainda ndo devidamente apropriada. Mas dte$irdeste texto remete-nos a concluséao.



Conclusao

Entende-se que o debate a respeito das determsdgd@apital Portador de Juros no
processo da economia mundial ainda € incipienteurll@ampo vasto para outras reflexdes.
Os limites deste texto foram evidenciados na partél. O objetivo central foi apresentar a
apropriacéo dos principais expoentes da tese dawagio financeira. Contudo, a partir das
leituras aqui apresentadas convém destacar duagdgaeajue, de nosso ponto de vista, sédo
importantes problemas de pesquisa.

Resta conhecer mais precisamente as condicoesisiaséque determinaram tamanho
excedente de capital, visto por Chesnais (2005)ocarbase para a hegemonia do Capital
Portador de Juros e a Mundializacdo Financeira. @&vida, houve um processo historico
que permitiu a extracdo de excedente da periferisistema. Entdo quais foram os impactos
deste processo nas condi¢des estruturais das ei@mlocelizadas na periferia do sistema?

E, enfim, sobre o tema da externalidade da producadmeira vista, parece-nos uma
forma que n&o se apropria devidamente das conbeslido desenvolvimento produtivo
capitalista, isto €, das mudancas organizativasleygn a concentracdo econdémica, e seus
reflexos na sociedade. De imediato, a crenca é tguenovimento impde relacdes de

dependéncia para o capitalismo periférico, mashéamao grande capital financeiro.
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