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Resumo

As andlises de Francois Chesnais e Costas Lapavitsas acerca do fenémeno da financeirizacao se
aproximam ndo sO pelo arsenal tedrico comum (0 marxismo) como também pela centralidade
explicativa que ambos conferem para a categoria capital a juros. Apesar desse um ponto de partida
comum, eles enfocam elementos distintos de um processo bastante complexo, e isso € evidente
quando tratam da financeirizacdo das empresas nao-financeiras. Contrastar suas abordagens é
interessante para demonstrar como sao multiplos os caminhos abertos pelo corpo categorial marxista.
Serve também para apresentar as complementariedades e as deficiéncias comuns desses autores na
andlise da transformacdo das estratégias das corporagfes industriais. Deste confronto
demonstraremos a centralidade do capital ficticio para a apreensdo do padrdo de desenvolvimento
neoliberal.
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Abstract

Francgois Chesnais and Costas Lapavitsas' analyzes of the phenomenon of financialization are similar
not only because of their common theoretical arsenal (marxism) but also because of the explanatory
centrality that both give to the category interest-bearing capital. Despite this common starting point,
they focus on distinct elements of a very complex process, and this is evident when dealing with the
financialization of non-financial corporations. Contrasting their approaches is interesting to
demonstrate the multiple paths are opened by the marxist categorical body. It also serves to present
the complementarities and common deficiencies of these authors in the analysis of the transformation
of industrial corporations' strategies. From this confrontation we will demonstrate the centrality of
fictitious capital for the apprehension of the neoliberal development pattern.
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Introducéo

Francois Chesnais e Costas Lapavitsas sdo dois dos mais proeminentes tedricos marxistas que

se debrugcaram sobre o fendmeno da financeirizagdo. Partindo de interpretagdes distintas sobre o
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legado categorial de O capital, ambos construiram edificios analiticos importantes para a penetrar o
complicadissimo labirinto que se apresentam as relacbes da esfera financeira. Neste artigo
pretendemos fazer um balango dos aspectos que consideramos essenciais de suas contribuicdes, a
partir da verificacdo das possibilidades e limites que oferecem para a andlise da financeirizacao das
firmas ndo-financeiras. No fim das contas nosso objetivo é demonstrar a importancia da categoria
capital ficticio para a compreensdo plena da financeirizacdo enquanto momento central da
constituicdo da nova fase de desenvolvimento capitalista inaugurada apds a crise estrutural dos anos
1960 e 1970.

Para tanto, comecamos explanando as categorias de base da interpretacdo de Francgois
Chesnais, demonstrando sua serventia para a andlise da relacdo entre as grandes corporacdes
multinacionais e o processo de financeirizagdo. Depois, fazemos 0 mesmo movimento sobre a
contribuicdo de Costas Lapavitsas. Terminamos com algumas consideracdes sobre como os limites
das interpretacGes analisadas apontam para a centralidade da categoria do capital ficticio para a

apreensdo do novo padrdo de desenvolvimento capitalista.

Francois Chesnais, Finance Capital, Financial Capital

O marxista francés Francois Chesnais tem uma contribuicao substantiva sobre o fendmeno da
financeirizacdo, espalhada numa série de livros e artigos publicados ao longo de mais de vinte anos.
Considerando o amadurecimento e as rupturas que fazem parte de qualquer desenvolvimento
intelectual, nos debrucaremos sobre a construcdo categorial apresentada em seu ultimo e maior livro
sobre o tema, Finance capital, de 2016. Neste trabalho, o autor busca explorar as relac@es internas a
duas dimens@es centrais do capitalismo contemporaneo, a saber: i. a interrelacdo crescente entre 0s
bancos globais, as multinacionais industriais, comerciais e as de servicos, que expressam a forma
contemporanea do finance capital; a expansdo dos ativos financeiros administrados ndo sé pelas
corporacdes financeiras, como pelas multinacionais industriais, além dos mercados nos quais ambas
operam.

Para a compreensdo dessas relacdes, Chesnais lanca mao de duas categorias, as quais
representam desenvolvimentos modernos tanto do finance capital de Hilferding quanto do capital a
juros de Marx. Para o autor, a liberalizagdo comercial e financeira, a globalizacdo e integracéo
produtiva reforcaram a tendéncia de concentragéo e centralizagdo no interior das grandes corporacées
financeiras e n&o-financeiras, abrindo espaco para uma convergéncia de suas estratégias de
acumulacéo. O finance capital busca apreender essa concentracéo e centralizacdo internacional de
capital-dinheiro, capital industrial e capital comercial e sua integracdo em corporagdes com fontes

maultiplas de rendimentos (Chesnais, 2016, p. 5). Essa categoria procura, em parte, demonstrar como



as grandes corporacdes industriais estdo engajadas ndo s6 em processos produtivos mas em operacoes
dos mercados financeiros. Assim, as corporagdes industriais seriam uma das formas de expresséo do
finance capital, para quem é indiferente se o ganho provém de juros, dividendos, rendas ou lucros
operacionais, e que em sua propria estratégia ha uma forte integracao entre 0s processos produtivos
e a administracdo financeira dos ativos. Por isso que Serfati (2011), seguindo 0 mesmo caminho
tedrico, define as corporagdes ndo-financeiras como grupos financeiros com atividades industriais,
como uma forma de organizacdo do capital financeiro caracterizada pelo apagamento dos limites
entre a atividade financeira e ndo-financeira. Assim, para Chesnais, o tipo de relacdo entre capital
bancario e capital industrial analisada por Hilferding em seu classico O capital financeiro se
transforma de maneira qualitativa de acordo com a globalizacdo, ainda que em sua forma
contemporanea mantenha seu carater de integracdo entre as diferentes formas funcionais do capital.

A0 mesmo tempo, esses mesmos processos de abertura e desregulamentacdo dos fluxos de
capital dinheiro deram base para a concentracdo e centralizacdo das massas de capital dinheiro nas
mé&os de umas poucas corporacdes financeiras que operam nos mercados globais. Desta maneira, 0
financial capital captura teoricamente o capital-dinheiro concentrado que opera nos mercados
financeiros, apreende o contedo das corporagfes financeiras: bancos, fundos de investimento e 0s
departamentos financeiros das grandes corporacdes ndo-financeiras (Chesnais, 2016, p. 6). O
financial capital concentra fluxos de dividendos, juros sobre titulos da divida publica e corporativa,
lucros retidos, renda e poupanca das familias, e busca valorizar essa massa de valor mediante
empréstimo e especulacdo nos mercados financeiros. Desta maneira, ele € um desenvolvimento do
capital a juros, expressdo de seu funcionamento concreto em fluxos altamente centralizados nas méaos
das institui¢Oes financeiras modernas.

A partir dessas duas categoriais parecem existir dois caminhos interessantes para a analise da
financeirizacdo das empresas nao-financeiras. Em primeiro lugar, e de forma mais evidente, esta a
analise da financeirizacdo ativa das empresas ndo-financeiras, seu engajamento nos mercados
financeiros em busca de juros, dividendos, ganhos patrimoniais, taxas e comissdes, enfim, dos
rendimentos associados a acumulacéo financeira. Aqui nos encontramos, portanto, na analise do papel
ativo das corporagdes industriais na conformacdo do finance capital. Em segundo lugar, podemos
olhar para como as corporacfes industriais colocaram, de maneira ndo-teleoldgica e a partir de sua
estratégia de acumulacgéo produtiva, as bases para a integracdo dos mercados financeiros e, portanto,
para a acumulacdo acelerada do financial capital. Vamos ver como Chesnais trabalha em ambos os
caminhos, comegando pelo segundo por ser onde acreditamos que 0 autor apresenta uma contribui¢ao
mais original.

Francois Chesnais faz questdo de demonstrar o papel ativo que as multinacionais tém no

processo de liberalizagdo dos fluxos comerciais e financeiros. No processo historico, ganha particular



importancia a internacionalizacdo das corporacGes americanas no pos-guerra € a consequente
revitalizacdo do sistema financeiro internacional no interior da ordem de Bretton Woods. Ao longo
do po6s-guerra, as grandes corporagdes americanas em internacionalizacdo passaram a direcionar suas
reservas e operacdes de crédito e débito em dolares para os bancos da City de Londres e outras pracas
financeiras europeias, reformando-os como mercado de empréstimo interbancéario internacional. A
partir de Londres se expandiu o euromercado como mercado offshore de délares, menos regulado e
com maior capacidade de expandir seu crédito a maiores taxas de juros (Chesnais, 2016). A
internacionalizacdo dos bancos americanos, que buscaram aproveitar a possibilidade de atuar fora da
regulacao bancaria dos EUA, acelerou a formacdo de um mercado externo de meios de financiamento
livre da regulacdo dos mercados nacionais. Foi esse crescimento dos mercados financeiros
internacionais que colocou a base para a retomada da acumulagéo do capital-dinheiro e dos fluxos de
capital a juros, especialmente a partir de meados da década de 1960.

Os circuitos financeiros se expandiram ao longo da década de 1970, a partir do colapso do
sistema de Bretton Woods e do padrédo dolar-ouro, da desregulamentacdo e da abertura dos mercados
financeiros nacionais. A concorréncia ampliada no setor financeiro, determinada pelo crescimento
das instituicdes financeiras especializadas, expandiu a oferta de novos produtos e inovacoes
financeiras. Parte dos novos produtos financeiros decorrem do processo de abertura e expansdo de
novos mercados (cAmbio, acOes, derivativos, crédito) ampliando o espaco para valorizagédo financeira.
Desta maneira, o aprofundar dos mercados financeiros a partir da liberalizagéo e integracéo dos fluxos
de capital-dinheiro abriu espaco a concorréncia ampliada no setor financeiro e ao desenvolvimento
de formas complexificadas do capital a de juros e do escopo de atuacdo do capital ficticio (Chesnais,
1996).

A acumulacao da massa concentrada de capital a juros pela apropriagéo de taxas, comissoes,
ganhos de arbitragem e especula¢do mediante atuacdo nos mercados de cambio, futuro, de opcles e
swaps foi acelerado pela elevacdo das taxas de juros nos paises centrais no inicio dos anos 1980, que
levou a um salto de qualidade na acumulagéo a partir do servigo da divida publica. Ao oferecer um
espaco altamente liquido e lucrativo de apropriagdo de valor, esse movimento favoreceu
especialmente a acumulagdo de fundos matuos e de pensdo. A emergéncia de imensas massas de
capital-dinheiro centralizadas nos fundos de pensédo, seguros, mutuos e hedge é um dos momentos
centrais do desenvolvimento do financial capital. Associada com o desenvolvimento do mercado de
titulos corporativos, esse movimento recolocou em escala ampliada as contradi¢fes entre propriedade
e controle das corporagdes industriais. Vale notar que para um conjunto de interpretacOes relevantes
essa € a chave de analise para a financeirizacdo das estratégias das corporac¢des industriais, enquanto
coacdo externa de um conjunto cada vez mais poderoso de investidores institucionais. Ao longo dos

anos 1980 e 1990, estes teriam levado a cabo uma onda de reestruturacdo das corporagdes industriais



dominada pela I6gica financeira, resultando numa estratégia de acumulacdo curto-prazista, voltada a
valorizacdo acionaria em detrimento dos investimentos produtivos (ver Plihon, 2005).

A liberalizagdo do mercado de crédito e a atuacdo dos fundos mutuos e de pensdo em seu
interior levaram a desintermediacdo do sistema de crédito ao renovar a importancia dos mercados de
titulos de divida corporativa, ocupando relativamente o espaco dos bancos. Estes foram forcados a
expandir concorrencialmente sua oferta de crédito e a procurar novas fontes de lucros. Como
resultado, os bancos se tornaram conglomerados financeiros diversificados, e expandiram suas
atividades para a negociacdo de ativos financeiros e para a prestacdo de servicos para outras
corporacdes, além de criar fundos matuos, de administracdo de pensao e investimento em hedge. Seus
lucros passam a vir de: i. taxas e comissOes por servigos para corporacOes industriais, outras
instituicdes financeiras e familias, como a organizacdo de fusdes e aquisi¢Bes, a administracdo da
riqueza e fundos, servicos cambiais e ativos; ii. ganhos sobre especulacdo; iii. apropriacao de parte
da renda dos trabalhadores. O resultado geral foi a expansdo do endividamento do setor financeiro,
da negociacéo de ativos financeiros e da securitizagdo (Chesnais, 2016).

Em sintese, o capital a juros passou por intenso processo de concentragdo e centralizacdo a
partir da liberalizacdo e globalizacdo financeira, firmando sua atuacdo enquanto financial capital.
Desde os anos 1990 a principal forma organizacional do financial capital é a grande corporacao de
servigos financeiros diversificados, cujo centro pode ser um banco comercial, de investimento ou uma
companhia de seguros, além de outras formas como os fundos de investimento (fundos de penséo,
mutuos e hedge). Esses conglomerados financeiros chegam mesmo a desenvolver atividades ligadas
a producado e circulacdo de commodities, em grande medida aproveitando suas vantagens de atuacao
nos mercados futuros dessas mercadorias (Chesnais, 2016).

A partir da categoria de finance capital a andlise se volta para a financeirizacdo ativa das
corporacdes industriais, para a explicacdo do porqué as firmas buscaram a incorporacdo da
acumulacdo financeira em suas estratégias corporativas. Para tanto, Chesnais lanca mdo de duas
determinacdes centrais.

Em primeiro lugar, a financeirizacdo das corporacGes nao-financeiras, para Chesnais, €
resultado organico do avanco da concentracdo e centralizagdo do capital industrial no plano do
mercado mundial capitalista. Segundo o autor, a internacionalizacéo e diversificacdo da corporacéo
moderna levaram a sua organizacao em torno da administracéo central que cumpria o papel de centro
financeiro que conduzia a estratégia global. Essa forma organizacional tanto ampliou o esforco de
gestdo e valorizacdo global dos ativos quanto estimulou a compra e venda de unidades operacionais
e empresas conforme se atravessavam problemas conjunturais. Ao longo dos anos 1970, esse
movimento, balizado pela existéncia de um mercado corporativo estruturado pela atuacdo de
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flexibilizados e pelas instituicGes especializadas, estabeleceu a compra e venda de empresas como
um negdcio lucrativo da grande corporagdo (Chandler, 1990). Além disso, no fim da década de 1960
apareceram novas formas de participacdo acionéria e joint-ventures que refor¢aram a capacidade de
investimento financeiro das grandes corporacfes e seu interesse na valorizacdo acionaria (Chesnais,
1996).

Em segundo lugar, Chesnais identifica como uma legalidade que as corporacdes
multinacionais direcionem recursos para valorizagdo via empréstimo e trading nos mercados
financeiros quando sua taxa de lucro industrial cai e diminuem as oportunidades de investimentos
lucrativos no terreno da producdo. Tendo em vista a crise da acumulacao produtiva que se inicia na
segunda metade dos anos 1960 e a abertura de novas oportunidades de operacdo financeira a partir
de um quadro institucional crescentemente liberalizado e da integracéo dos fluxos de capital a juros,
a financeirizacdo dos rendimentos das multinacionais aparece, portanto, como um caminho mais ou
menos natural. Principalmente a partir dos anos 1980, as multinacionais comecaram a implementar
departamentos financeiros e bancos internos voltados a apropriacdo de juros, taxas, comissdes e
ganhos de especulacdo e arbitragem, e a valorizacao de seus ativos.

Para o capital industrial altamente concentrado se tornou difusa a distin¢do entre a valorizacédo
produtiva e financeira, aproximando as corporac@es nao-financeiras dos conglomerados financeiros.
Assim, a concentracgdo e centralizagdo do capital industrial e financeiro sdo indissociaveis a partir dos
anos 1980, e ¢é este fendbmeno que baliza a defesa por Chesnais de que 0s grandes bancos e as grandes
corporacdes industriais representam mais diferenciacdes no finance capital do que categorias
independentes entre si. Assim, a canalizacdo do mais-valor no capitalismo contemporaneo por um
grupo de corporacdes financeiras e ndo-financeiras altamente concentradas exaspera as caracteristicas
do capital a juros tal como apresentadas em Marx, em especial a distin¢do entre o capital enquanto
propriedade e o capital em funcdo e busca do primeiro por autonomia crescente em sua acumulacao.
Portanto, a propria definicdo de financeirizacdo em Chesnais esta estreitamente relacionada com a
perversidade das caracteristicas do capital a juros combinadas com o alto grau de centralizacdo do
capital em suas trés formas:

i. the worldview of “capital as property” has permeated “capital as function”; ii. the
operations of highly concentrated industrial capital (...) are directed to a very high
degree to the “appropriation of surplus-value, or surplus-product, as distinct from its
creation”; iii. the “financialization” of industrial corporations concerns not just the
scale of their financial operations and revenue from interest and speculation, but also
the most recent forms of corporate organisation, which now focuses (...) on the
predatory appropriation of surplus value from weaker firms, allowed through their
monopolistic and monopsony positioning along value-chains; iv. the credit system
has undergone a process of deep degeneration culminating in the development and
the taking root of “shadow banking”; v. financial markets have pushed the process
of the autonomisation of capital understood as “the inherent tendency of capital to
‘autonomise’ itself from its own material support” ever further; vi. the mass of
money capital bent on valorisation in financial markets resorts to the holding and



trading of fictitious capital taking the form of assets more and more distant from the
processes of surplus value production and appropriation and leads to endemic
permanent financial instability; vii. money fetishism is rife in financial markets and
it pervades contemporary society well beyond them on account of a wide set of social
relations shaped by finance “organically embedded in the fabric of social life”. viii.
capitalism has achieved, to an extent still varying from country to country, forms of
domination amounting to “the ‘real subsumption of labour to finance’”. (Chesnais,
2016, p. 16)

Vimos que Chesnais ressalta a financeirizacdo das empresas ndo-financeiras como uma
necessidade histdrica a partir tanto da concentragdo e centralizacdo de capital em escala mundial
quanto de uma auséncia estrutural de campos de investimento lucrativo no setor produtivo.
Entretanto, nos parece que essa interpretagdo impde uma questdo relevante: se ambas s&o
determinacfes gerais do modo de producdo capitalista, elas sdo suficientes para explicar a
financeirizacdo enquanto um processo historico particular? De um ponto de vista marxista, as
categorias mais gerais do capitalismo sdao um elemento necessario, porém insuficiente para a
apreensdo dos fendmenos concretos, 0s quais s6 podem ser compreendidos de acordo com a mediacao
de outros elementos historicamente contingentes. Caso contrario, a financeirizacdo seria um
fendmeno permanente do capitalismo, cuja expressdo plena dependeria de outros elementos alheios
as “determinagdes puramente econdmicas”, como mudangas institucionais, ideoldgicas, entre outras.
Claro que essa € uma perspectiva valida, porém ela corre 0 sério risco de perder de vista as
transformacdes internas na dindmica do capital industrial e as contradi¢Ges particulares de cada fase
de acumulacdo, seu esgotamento e a emergéncia de uma nova fase histérica.

Entendemos que a necessidade da financeirizacdo das corporagfes ndo-financeiras somente
pode ser apreendida em sua totalidade a partir da articulacdo dessas legalidades mais gerais com
outras determinacdes historicas, mais concretas. E essa articulacdo que da sentido as transformacdes
no desenvolvimento e acumulacdo de capital. Assim também nos livramos de alguns problemas
substantivos, que aparecem em pelo menos dois momentos na construgdo tedrica de Chesnais. Em
primeiro lugar, a nocdo de que a financeirizacdo €, pelo menos em parte, reflexo dos problemas de
acumulacdo produtiva, potencialmente esconde as funcionalidades que este processo pode apresentar
para a dinamica industrial que emerge apos a crise estrutural dos anos 1960/70. Essa deficiéncia nos
parece intimamente relacionada com a posi¢do subordinada que o capital ficticio ocupa no trabalho
de Chesnais, frente pelo menos a proeminéncia que assume o capital a juros. VVoltaremos a isto na
ultima secdo deste ensaio. Em segundo lugar, se é caracteristico da financeirizacdo a corporagao
industrial enquanto uma forma organizativa do finance capital, a maneira como interpretamos a
“diluicdo das fronteiras” entre o lucro e os juros € um outro problema relevante. Isso porque, em uma
analise rigorosa, isso ndo seria muito uma novidade caso significasse simplesmente que o capital

busca a maior valorizagdo possivel, independentemente dos valores de uso que tém que produzir e



das relacbes que tém de estabelecer. A questdo essencial, novamente, nos parece ser 0 porqué do
direcionamento ativo do capital industrial para formas financeiras de valorizagéo de acordo com seu

quadro historico de emergéncia.
Costas Lapavitsas, Loanable Capital

Costas Lapavitsas tem uma contribuicdo volumosa para a teoria marxista, especialmente nos
campos da teoria monetéria e da financeirizacdo. Sua obra mais abrangente sobre o Gltimo tema é
Profting without producing (LAPAVITSAS, 2013), onde encontramos um esforgo importante de
embasar uma teoria marxista da financeirizagdo a partir de uma construcdo categorial rigorosa e da
analise dos processos empiricamente observaveis. Considerando a miriade de elementos fornecidos
pela interpretacdo de Chesnais, buscaremos apresentar mais as interrelacdes processuais especificas
da teoria de Lapavitsas do que um resgate completo de sua anélise.

A primeira etapa da contribuicdo de Lapavitsas € identificar as financas como parte integral
da acumulacdo capitalista. Para o autor, o setor financeiro é balizado pelos fluxos de valor produzidos
no restante da economia, e as “financas” fazem referéncia aos varios métodos pelos quais se obtém e
direcionam fundos para a atividade produtiva. Assim, as instituicdes, mercados e ativos financeiros
sdo métodos de lancar, agrupar, trocar e saldar promessas de pagamento e titulos de propriedade
ligados a renda futura. A categoria central das financas, portanto, é o capital a juros, que se expressa
no funcionamento concreto do sistema financeiro como capital emprestavel [loanable capital]
(Lapavitsas, 2013).

As instituicdes financeiras sdo responsaveis por converter os fundos ociosos gerados pelo
ciclo do capital industrial em capital emprestavel. Este se expressa tipicamente nos ativos financeiros
(dinheiro, depositos e titulos) que sdo passivos das instituicGes financeiras. Sua funcionalidade é
expandir a acumulacdo e lucratividade do capital industrial, ao ampliar os fundos disponiveis para
investimento, ao elevar a velocidade de circulagdo de capital e ao reduzir as reservas de dinheiro e
mercadorias necessarias para a producdo. A independéncia relativa desta forma funcional do capital
permite que sejam mobilizados os fundos entesourados pelas distintas classes sociais e que sejam
avancados recursos para além das atividades produtivas. O capital emprestavel compreende, desde
ja, uma autonomizacdo relativa das finangas frente a producao de valor. Ao mesmo tempo, séo 0s
fluxos de capital emprestavel que determinam o carater financeiro dos retornos, a partir de sua
propriedade direta (como os juros, dividendos ou 0s ganhos patrimoniais) ou de sua intermediacéo
(como as taxas e comissoes).

Esses fluxos de capital emprestavel baseiam a formacéo do capital ficticio expresso no preco
das agdes. De acordo com Lapavitsas (2013), a agdo € comprada pelo capital emprestavel, cujo valor

sera recuperado pelo fluxo futuro de mais-valor ou pelo capital emprestavel do proximo comprador.



E por essa via que o autor incorpora no sistema financeiro os mercados de capitais, que s&o mercados
mobiliarios onde capital emprestavel € trocado por agdes e titulos de divida. A interrelacdo entre o
mercado de capitais e o sistema de crédito transparece nos fluxos de capital emprestavel e na formacéo
de precos do capital ficticio. Como os fluxos ampliados de capital emprestavel ttm uma determinacéo
autdbnoma frente a acumulacdo real, € na massa criada de capital ficticio que transparece a
independéncia relativa da esfera financeira frente a producdo. Assim, o sistema financeiro se constitui
justamente na unidade entre o sistema de crédito e o mercado de capitais.

A partir dessa teoria do que sao as financas, torna-se facil entender que a financeirizacéo, para
Lapavitsas, representa a expansdo dos fluxos de capital emprestavel em comparagdo com a
acumulacdo real. E o crescimento assimétrico da acumulagio financeira acompanhado pela
apropriacdo ampliada pelo setor financeiro frente aos lucros industriais ou comerciais. Entretanto,
como vimos que para este autor as financas se baseiam nos processos reais de acumulacdo, o ponto
de partida de sua analise da financeirizacdo estd no capital produtivo. O enfoque inicial € na
transformacéo das operagdes financeiras das empresas ndo-financeiras, do conjunto de ativos
financeiros e ndo-financeiros que séo integrais ao capital produtivo. Assim,

The core relations of financialization are rooted in the financial operations of non-
financial capital. Nonetheless, financialization represents neither the escape of
productive capital into the realm of finance in search of higher profits, nor the turn
of productive capital toward financial activities at the expense of productive
investment. It stands, rather, for a transformation of the mix of financial and non-
financial activities that are integral to the circuit of productive capital. This
transformation has implications for the financing of investment, the pursuit of
financial profit, the internal organization of non-financial enterprises (...).
(Lapavitsas, 2013, p. 215)

Neste sentido, a financeirizacdo nao representa o dominio da producdo pelas forcas barbaras
do setor financeiro e nem o mero escape do capital industrial frente aos problemas da acumulagéo
produtiva, mas uma transformacdo qualitativa na dinamica de acumulacdo das empresas nao-
financeiras. Essa mudanca é historicamente contingente e transforma as relacdes entre os diferentes
capitais e 0s demais setores sociais e forga a convergéncia para a integracdo crescente com os fluxos
de capital emprestavel. Ela aparece em primeiro lugar como uma transformacgdo na forma de
financiamento externo do capital produtivo, onde os fundos obtidos no mercado aberto ganham
importancia frente aos obtidos com os bancos. Isso foi possivel em parte porque as novas tecnologias
da informacéo alteraram os requerimentos de investimento, diminuido os custos de financiamento
nos mercados de titulos, e em parte pela necessidade de acelerar a rotacdo do capital industrial e
aproveitar a maior flexibilidade dos mercados acionarios. Ao mesmo tempo, as empresas ndo-
financeiras ampliaram sua capacidade de operacdo no sistema financeiro e de apropriagédo de
rendimentos financeiros. O resultado foi um espacgo crescente entre as empresas ndo-financeiras e 0S

bancos (Lapavitsas, 2011).



Como as grandes corporacdes passaram a se financiar cada vez mais via mercado de titulos,
o crédito bancério perdeu importancia para o financiamento do capital fixo, e mesmo para o capital
circulante o mercado aberto ampliou sua importancia. A partir dos anos 1970 os bancos comerciais,
em resposta, expandiram os empréstimos para familias, buscando lucros na renda pessoal dos
trabalhadores. Procuraram assumir cada vez mais a funcdo de bancos de investimento, atuando na
intermediacdo no mercado aberto e fornecendo uma série de servicos financeiros, se apropriando de
taxas, comissdes e ganhos patrimoniais. Essa aproximagdo entre os bancos comerciais e de
investimento reforcaram a concentracdo e centralizacdo no setor financeiro e a financeirizacdo dos
trabalhadores (Lapavitsas, 2009).

Esse movimento foi possivel tanto pela desregulamentagdo do mercado financeiro quanto pela
ofensiva neoliberal sobre o Estado de bem-estar social. A provisdo social de habitacdo, salde,
educacdo e transportes deixou de ser publica e seu acesso passou a ser mediado pelas finangas. O
acesso a bens e servicos pela classe trabalhadora passou a depender de seu endividamento crescente,
0 que ampliou o espaco para o que Lapavitsas (2013) denomina de “expropriagdo financeira”, e
possibilitou o reforco da lucratividade dos bancos.

A financeirizacdo da renda da classe trabalhadora também se deu em relacdo a seus ativos.
Em primeiro lugar, pela necessidade de administrar a poupanca pessoal, determinada pelo fim da
provisdo publica de previdéncia e pensGes. Em segundo lugar, pela necessidade de compensar a
estagnacédo de seus rendimentos reais mediante a compra de ativos financeiros. Tudo isso possibilitou
a apropriacdo de taxas, comissdes e ganhos patrimoniais por instituicbes financeiras que
transformaram os fundos de pensdo e de investimento em capital emprestavel, possibilitando a
expansao da operacao de intermediarios financeiros ndo-bancarios nos mercados financeiros.

Em sintese, a financeirizacdo é uma transformacdo sistémica do capitalismo, centrada no
sistema financeiro e envolvendo novas fontes de lucro, e possui trés caracteristicas interrelacionadas:
i. as grandes corporacfes dependem menos dos bancos e adquirem capacidade de atuar diretamente
nos mercados financeiros; ii. 0S bancos direcionam suas atividades para a intermediagdo nos
mercados financeiros e para a transagdo com familias; iii. as familias se envolvem crescentemente
com operag0es financeiras (Lapavitsas, 2011). S&o transformagdes especificas do periodo posterior a
década de 1970, e estdo relacionadas com uma dindmica particular do capital produtivo, dos bancos
e trabalhadores e de suas interrelacdes (Lapavitsas, 2009).

E importante por ressaltar que a questdo-chave para entendimento da financeirizagio das
corporagdes ndo-financeiras € a transformacéo qualitativa das suas rela¢fes de financiamento e de
lucratividade a partir da década de 1970, que forcou a mudanca do conjunto das relagdes entre as
diversas formas funcionais do capital e outras classes sociais. Entretanto, e apesar de Lapavitsas

colocar uma énfase correta nas transformacgfes historicamente particulares abarcadas pela



financeirizacdo, as determinacdes por tras desse movimento sdo muito difusas em sua obra. A
despeito da centralidade assumida pela financeirizacdo das empresas ndo-financeiras, ndo é muito
evidente quais sdo seus motivos profundos para além das novas tecnologias da informacéo e da
possibilidade de “elevagdo da lucratividade” aberta pelos menores custos de atuacdo nos mercados
abertos. Assim, novamente ndo fica evidente qual a necessidade histdrica da financeirizacdo. Em
Chesnais caimos nesse problema devido ao delineamento de legalidades demasiadamente gerais pelo
autor. Em Lapavitsas esse quebra-cabeca parece ser ainda mais grave pois, justamente por ter o autor
evidenciado seu carater historicamente particular, a lacuna de sua analise parece ainda maior.
Sabemos que a financeirizacdo das empresas nao-financeiras € uma mudanca da dinamica do capital
industrial, mas o porqué ou em resposta a qué ela ocorre ndo € nada evidente.

Esse vazio tedrico estd diretamente relacionado com a posicdo subordinada que o autor
confere para a categoria de capital ficticio. Este € mero resultado dos fluxos ampliados de capital
emprestavel, e sua dindamica prépria aparece muito mais escanteada do que em Chesnais, que,
fagcamos justica, enfatiza sua centralidade para o entendimento da instabilidade financeira, do
crescimento dos mercados de derivativos, da dindmica do capitalismo pés-crise e etc. Portanto, apesar
de analises distintas, Costas Lapavitsas e Francois Chesnais compartilham um problema comum, a
saber, a deficiéncia de tratamento da dindmica prépria que assume o capital ficticio a partir da década
de 1970 e sua intima relacdo com a financeirizacdo das empresas ndo-financeiras. Acreditamos que
o capital ficticio € uma categoria-chave da financeirizacao, e que esta posicdo lhe é dada justamente

pelas mudancas que operam na dindmica de acumulacéo industrial.
Mas ... e o capital ficticio?

Correndo o risco de sermos criminosamente sintéticos, acreditamos que o ponto de partida
adequado para a financeirizacdo é o entendimento de que a dindmica e estratégia da corporacao
moderna e sua internacionalizacdo ao longo do pds-guerra avancaram uma série de contradi¢bes que
conduziram a uma crise profunda da acumulacéo, iniciada em meados da década de 1960 nos Estados
Unidos. Seguindo o trabalho classico de Chandler (1990), a internacionalizacdo e diversificacdo
setorial da corporacdo moderna envolveu o acirramento da concorréncia entre os oligopélios, ja que
0s maiores adversarios das corporacfes modernas eram as corporacoes ja estabelecidas em outros
paises e setores. A intensificacdo da concorréncia se deu principalmente apds a recuperagao e
modernizacdo das empresas europeias e japonesas, que ao longo dos anos 1960 comecgaram a disputar
com empresas estadunidenses ndo sé nos seus mercados como no mercado interno dos EUA. Assim,
o crescimento e proliferacdo das corpora¢fes modernas explicitaram as contradi¢fes de sua dindmica
de acumulagdo: a expansdo para outros paises e setores ampliou a disputa concorrencial, reduzindo o

market share individual, aumentando o excedente de capacidade e, portanto, 0s custos unitarios de



producdo. A compressdo dos lucros e as limitacGes da demanda se deram em meio ao espraiamento
de novas tecnologias e da revolucado eletronica, que exigiam novos investimentos e desenvolvimentos
organizacionais, 0 que reforgou o custo e risco do investimento fixo das grandes corporagcfes. Ao
mesmo tempo, a concorréncia evidenciou 0 peso dos custos salariais em um contexto de mercado de
trabalho regulado e de protecdo e beneficios trabalhistas, tipico do pos-guerra. Por fim, a crise da
corporacgdo estadunidense foi agravada ainda pelos custos ampliados da estrutura administrativa
complexificada, com dificuldades visiveis de flexibilizar sua estratégia em meio a concorréncia
ampliada (Chandler, 1990, p. 620).

Em resposta, as grandes corporacfes buscaram novas formas organizacionais e novas fontes
de rendimento, de maneira a retomar sua lucratividade e acumulagdo. O consequente processo de
reestruturacdo profunda das estratégias e organizacdo das grandes corporagfes constituiu 0 ponto de
partida da trajetoria qualitativamente distinta que o capitalismo global assumiu, transformando a
totalidade de relacdes no mercado mundial (Carcanholo, 2008). Como eram estadunidenses as
corporagdes que ainda dominavam o mercado mundial, elas sentiram mais diretamente o impacto da
crise e foram a ponta de langa das novas tendéncias de reestruturacdo (Chandler, 1990, p. 596). E esse
quadro historico de recomposic¢do da acumulacdo das grandes corporacfes que da a financeirizacao
um sentido histérico particular.

E por isso que, conforme ressaltou Chesnais (1996), a partir da década de 1970 as estratégias
tecno-financeiras ganharam cada vez mais importancia para a corporagdo multinacional. Ao longo
dos anos 1960, a expansdo dos fluxos de capital a juros e o desenvolvimento do capital ficticio
reforcaram a gestdo financeira das grandes corporacdes e expandiram sua capacidade de especulacéo
e arbitragem com ativos financeiros. Neste movimento se enquadra a expansdo dos mercados de
derivativos, que sdo um desenvolvimento do capital ficticio e uma esfera particular da acumulacéao
financeira. Eles reforcam a autonomia relativa do setor financeiro e sua capacidade de apropriacdo de
valor impondo uma légica crescentemente especulativa de ganhos (Carneiro et all, 2015). Ao mesmo
tempo, a desregulamentacao e desintermediacdo permitiu que os grupos industriais avangassem para
setores antes reservados aos bancos, atuando como intermediarios e fornecedores de servicos
financeiros. As corporagGes também transnacionalizaram suas atividades especulativas com a
fundacéo ao redor do mundo de departamentos financeiros voltados para operacao de ganhos de curto
prazo, nos mercados monetario e de derivativos (Braga, 1998). Portanto, sua insercdo ativa na esfera
financeira se tornou cada vez mais uma fonte estratégica de lucros, e os dividendos, 0s juros, as taxas
e comissdes, 0s ganhos de capital, ganhos patrimoniais, de arbitragem, além de outros puramente
especulativos, se constituiram como outra das vias adequadas & recuperacdo da lucratividade e

acumulacao das grandes corporacdes.



Neste contexto também foi importante a ofensiva do capital sobre os direitos trabalhistas e
sobre o Estado de bem-estar conquistados pela classe trabalhadora dos paises centrais. Esse ataque
foi levado a cabo pela ascensédo das reformas e politicas neoliberais e se tornou tanto mais eficaz com
0 desaparecimento progressivo do perigo representado pelo mundo socialista. Seu objetivo geral era
reduzir os custos do trabalho e os encargos sobre o mais-valor apropriado, buscando ampliar a
lucratividade do capital a partir da disputa politica direta. Portanto, como sintetiza Carcanholo (2008),
a tentativa de recomposicdo da acumulagdo se deu via: i. a recuperacdo da lucratividade dos
investimentos, a partir da reducao dos custos salariais e do estabelecimento de politicas tributarias
regressivas; ii. a reducdo do tempo de rotacdo do capital; iii. a abertura de novas esferas de
valorizacdo. Neste quadro de emergéncia de um novo padréo de desenvolvimento que as financgas se
tornaram um fim em si nas estratégias das empresas:

H& as manobras estritamente patrimoniais pelas quais buscam ganhos de capital
através do mercado de bolsas, na negociagédo de acdes de empresas contidas em seu
portafolio e que encontram no market for corporate control um espago apropriado
de ampliacdo. H& aplicagdes em outros titulos financeiros, praticas de arbitragem em
geral nos mercados de crédito e de capitais mundialmente integrados. Ocorre o
financiamento a empresas vinculadas a seus networks técnico-produtivos, tais como
fornecedores e cooperadores, no desenvolvimento de tecnologia. As operagOes
especulativas com moedas explicam em boa parte o crescimento das operagdes
cambiais além das necessidades meramente comerciais. Dedicam-se a montagem de
esquemas de “funding” para os seus investimentos que otimizem as oportunidades
oferecidas pelo crédito bancario, pelo mercado de “securities” e pelos fiscos dos
paises aonde se dirigem seus investimentos. As estratégias de depreciacao do capital
fixo aqui também se incluem, na medida em que implicam a insercao, nos pregos
produtivos, de um componente financeiro especifico. E finalmente, a montagem de
esquemas temporais adequados, no plano das posicdes credoras/passivas, segundo
as oportunidades oferecidas pelos varios segmentos dos sistemas financeiros
nacionais em que atuam e do mercado de capitais mundialmente integrado.
(BRAGA, 1998, p. 215-216)

A expansdo e complexificacdo do capital ficticio é central para a recuperacao da acumulacao
das corporagdes apos a crise estrutural dos anos 1960/1970. De um ponto de vista da totalidade, ndo
é evidente, entretanto, como € possivel uma retomada da lucratividade a partir da expansao do setor
financeiro, ja que este ndo produz diretamente valor. Para além do papel que cumprem aqui as cadeias
globais de valor, se a analise ndo explicita as funcionalidades do capital a juros e do capital ficticio
para a acumulagdo, corre-se o risco de cair no equivoco de interpretar a financeirizagdo como a mera
prorrogagao da “crise estrutural” mediante um movimento puramente especulativo, ilusério. Claro
que tais formas autonomizadas reforgcam as contradi¢des entre producédo e apropriacao de valor, que
se explicitam em crises e instabilidade profundas do mercado mundial capitalista. Porém, elas contém
em si funcionalidades importantes, que ganham tanto maior relevancia no quadro histérico de

instituicdo de um novo padrdo de acumulagéo.



Em primeiro lugar, a expansao do capital a juros e do capital ficticio e sua centralizagéo pelas
instituicdes financeiras amplia a divisdo do trabalho entre as diversas fragdes do capital e libera
recursos a serem imobilizados como capital produtivo. Isso facilita a cobertura das necessidades
financeiras do capital produtivo, permitindo a este concentrar seus recursos no processo de producéo,
ampliando a acumulacdo e reduzindo o tempo de rotacdo do capital (Carcanholo, 2008).

Em segundo lugar, o capital ficticio acelera a rotacdo do capital industrial ao ampliar a
flexibilidade das grandes corporagdes (Palludeto e Rossi, 2018). Como aponta Braga (1998), antes as
decisdes de investimento implicavam em uma rentabilidade condicionada pela duracdo dos contratos
de dividas e pelo retorno esperado dos lucros operacionais. Com a profusdo de produtos e a maior
profundidade dos mercados financeiros tornou-se possivel a revisdo de investimentos a partir de
diversos tipos de operagBes financeiras e patrimoniais, de alteracdo de contratos de dividas,
compensando a reversdo de expetativas pelo rapido desinvestimento e mudanca da estrutura de ativos
e passivos. Neste sentido, a formacdo e aprofundamento dos mercados de titulos crediticios abriu as
grandes corporacOes a possibilidade de ganhar maior independéncia frente ao crédito bancério, com
maior autonomia, flexibilidade e menores custos (Chesnais, 1996; Lapavitsas, 2011). Por isso que a
financeirizacdo também se expressa na mudanca do financiamento externo do capital, onde fundos
obtidos no mercado aberto ganham importancia frente aos fornecidos pelos bancos para o
financiamento do capital fixo e mesmo para o capital circulante (Lapavitsas, 2009). Portanto, a alta
liquidez dos titulos e a flexibilidade das relagdes financeiras permite a rapida transformacéo do capital
em diferentes funcdes, acelerando a rotacdo do capital, ampliando seu escopo de valorizacao e de
revisao da estrutura de passivos (Braga, 1998).

A financeirizacdo das corporagdes multinacionais foi resultado ativo da busca de recuperacao
de sua lucratividade e acumulacao, e é neste movimento que ganha contetido a centralidade assumida
pelo capital ficticio. Dai a quase inexisténcia pratica da separacdo entre suas operacdes financeiras e
ndo-financeiras, ja que a circulacdo industrial e a circulacdo financeira passaram a ser em si altamente
integradas (Serfati, 2008; Chesnais, 2016). Os grupos industriais se aproximam cada vez mais das
instituicOes financeiras por conta da natureza financeira de parte de seus rendimentos, e tém uma
I6gica financeira geral na gestdo da riqueza. Assim, a constituicdo de uma via alternativa de
acumulacdo mudou ndo so a estratégia e organizagdo do grande capital, como levou a emergéncia de

um novo padréo sistémico de riqueza e de valorizacdo do capital (Braga, 1998).
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