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APRESENTACAC

Como frequentemente ocorre com trabalhos cuja elaboragdo se estende por um prazo
relativamente longo, o presente estudo teve como ponto de partida um conjunto de indagacdes
aparentemente restrito e bem defineade que foi gradualmente se transformandc em questdes
cada vez mais complexas e mais abrangentes. A sua motivagdo original se vinculava 2 tentativa
de compreender alguns dos aspectos que determinam as relagdes entre o setor bancério (ou
financeiro, na linguagem corrente} e as atividades produtivas. Alguma experiéncia profissional
no trato das questdes bancérias alisda a uma base tedrica particularmente influenciada pelas
contribuictes de Rudolf Hilferding! davem suporte a esse projeto. Sua execucdo, no entanto,
rapidamente esbarrou em véras lacunas conceituais, na artificialidade dos modelos mais
difundidos e nas indmeras controvérsias que dominam a teoria economica que trata desta
temdatica. Tornou-se impossivel avancar numa discussio sobre as relagdes entre empresas
hancarias e industriais sem que preliminarmente se pudesse contar, por exemplo, com uma
definicn razoavelmente realista de "empresa” ou de “firma". E este era apenas um dos
diversos obstaculos conceituais com que se defrontou o projeto original. Em razdo disso, foi
preciso recuar & examinar com mais cuidado os motivos pelos gquais o instrumental teérico
disponfvel parecia téo distante da realidade econdmica atual.

Nesse movimento de marcha para trdas foi possivel identificar algumas das
caracteristicas mais importantss da evolucdo recente do capitalismo avangado - com énfase
maie particular no caso norte-americano - as quais pareceram conflitantes ou, pelo menos,
ausentes das principais formulagfes tedricas em que se procurou apoio. A sistematizacio
desses tracos distintivos sugeriu a necessidade de adotar uma nocéo de periodizagdo do
capitalismo que enfatizasse tais modificagdes. Nesse ponto do trabalho, a questdo da relagio
entre 0s bancos e os setores produtivos i@ estava complstamente subsumida na preocupacio
mais ampla que dizia respeitoc aos desdobramentos histdricos que pareciam minar a
consisténcia e o realismo das concepgdes tadricas dominantes.

1 Fage mengdo anc trabatho mais gonhecide desse auter, Das Finanzkapitah Eins Studie Gber dis flingste Entwinklung des
Kapitatismue, 1910; que serd rafevide deravante a partir do titule principal de sua traduclo inglesa, Finance Capital: A study of
the jatsst phase of capitalist development, Lendras, Routiedge & Kegan Paul Ltd, 1381,




Convém destacar que nesse processo de contraposic8c entre a economia
contempordnea e a sua representacdo tedrica néo se pretendeu - nem mesmo indiretamente -
reconstruir o significado geral das contribuigdes de cada um dos estudiosos a quem se
recorreu, Tratou-se apenas de buscar nos seus principais trabathos aquetas formulagdes que se
entenderam adequadas para compreender as transformacgfes que tornaram inconsistentes, oy
que senfragueceram, o poder explicativo das teorias dominantes. O eixe dessa andlise
contemplou menos a evolugdo do pensamento econdmico do que a sua utifizacdo como
instrumente para umsa methor compreensde da natureza do capitalismo atual. O recurso a
concepgdes pré-existentes, de resto imprescindivel, pautou-se por uma postura quase anti-
histdrica na medida em que enfatizou a sua relevancia segundo as exigéncias tedricas de hoje,
e ndo conforme as da época em gue foram originalmente desenvolvidas. Foi exatamente por
essa razdio gque se recorreu tio extensamente 4 contribuicBo marxista, Esta opgédo ndo decorreu
de uma decisBo ex anfe, como poderia parecer d primeira vista, mas do objetivo de
compreender uma realidade que muitos tedricos insistem em definir como “parcialmente”
capitalista ou como tipicamente atemporal? .

(O resultado dessa "volta”™ & teoria foi a conclus8o de gue a relacdo que se havia
pretendido examinar - finanga/producdo - somente se torna compreensivel quando mediada ou
gualificada pelas transformacfes histéricas que marcaram o capitalismo da virada do século.
Trata-se na verdade de uma constatacdo bastante difundida e aceita por diversos autores das
mais variadas formacdes tedricas, embora a maioria deles tivesse destacado elementos
diferentes daqueles gue me pareceram mais relevantes para o tema em questdo. Essas
consideracdes sugeriram a conveniéncia de se abordar o estudo proposto sob trés enfogues
distintos, porém convergentes ¢ mutuamente reforgadores em seus pontos de chegada.,

{ primeiro diz respeito aos tragos mais visiveis do capitalismo que se estd analisando.
Nic se trata de uma economia em que pontificam os peguenns proprietérios ou mMmesmo 0§
capitdes de indastria do século XX, As relagBes que se pretende compreender estdo inseridas
num mundo qgue gravila em tormo da Wall Street e do Chicago Board of Trade. Estes séo os
aspectos destacados no primeiro capitulo 1Sobre o Cardter do Capitalismo Contemparéneo].

A segunda dimensdo refere-se aos subsidios tedricos considerados mais adequados para
interpretar essa realidade naquilo que diz respeito a relacdo finanga-producdo, aqui denominada
de capitalismo financeiro. E evidente que ndo hé qualquer originalidade nessa denominagéo;
afinal, o principal livro de Hilferding traz o mesmo titulo. E provével, no entanto, gue O resgate,
ndo apenas do titulo, mas principalments do conteddo desse estudo tenha seguido um percurso
pouco utilizado pelos seus intérpretes mais conhecidos. Deve-se, no entanto, insistir mais uma

2 Refiep-mp mpd espacificaments & concepelio de capitalisme gerenvial, » & atemporalidade da nogle de capitafismo pwrs a
Escols Meoclassics, as queis serfo abordadas nos capftuloy subsequentss,



vez no fato de gue o critério que norteou essa seleglo interpretativa esteve menos preocupado
em reproduzir 0 pensamento do Autor do que com poder explicative das suas sugestdes. Neste
sentido, a construclo tedrica gque se julga nstrumental para a compreensdo da realidade
descrita no primeiroe capitulo, ndo pode prescindir das contribuigfes de outros autores, mais ou
menes abrangentes do gue a do proprio Hilferding. Todas essas consideracbes sio
apresentadas nos Capitulos Segundo [A Construcde Tedrica do Capital Financeirol & Terceiro
{Alguns Desdobramentos Tebricos ndo-marxistas).

Q terceiro e Ultimo enfoque constitui um sumério do trajeto histérico gue, no caso dos
EUA, culminou numa economia que passou a se pautar fundamentalmente pelas oscilagdes das
bolsas de valores. Esta sintese se baseia, como ndo poderia deixar de ser, na evolugdo temporal
dos slementos selacionados pela concepgdo tedrica desenvolvida na abordagem anterior. Um
dos seus objetivos primordiais fol o de afastar a concepc8o sequencial ou “etapista” téo
comum nos estudos que sugerem algum critéric de periodizacfo histdrica. Procurou-se eliminar
gualquer resquicio desse tipo de abordagem esperando ter demonstrado satisfatoriaments que
o8 elemnentos desencadeadorss do capitalismo financeiro - na acepgédo proposta no Segundo e
no Terceiro capitulos - s8c resultantes das condigdes histéricas de cada pais ou regido, sem
qualguer cardter de inexorabilidade estrutural. Este assunto é analisado no Capitule Quarto {0
Desenvolvimento Histérico do Capital Financeiro nos EUAL

O material bibliografico utilizade no Primeiro Capitulo [Sobre o Cardter do Capitaiismo
Contempordneol resultou de uma seleg@o que teve na Business Week International o seu eixo
arincipal. Outras fontes alternativas como o Wall Street Journal, Forbes, Fortune & The
Economist foram esporadicamente consultadas mas sem o cardter detalhado e sistemético com
gue se acompanhou o BW/ ao longo dos dltimos seis anos. Essa escolha ndo foi aleatdria e
dacorrely das caracteristicas editorias dessa Revista gue a par de refletirem uma coincidéncia
ahsoluta com os interdsses do mundo de negdcios apresentam uma regularidade notével no
acompanhamento dos principais individuos e das emprasas do capitalismo norte-americano.

0s Segundo e Terceiro Capitulos [A Construcfio Tedrica do Capital Financeiro e Alguns
Desdobramentos Tebricos ndo-marxistas] se apoiaram, fundamentalmente, nas obras originais
dns sutores analisados, cuidando de evitar, na medida do possivel, os eventuais problemas de
traducdo. Para a elaboraglo do Quarto Capltulo {0 Desenvolvimento Histbrico do Capital
Finasnceiro nos EUA, 1840-19701 foi possivel contar com uma Bolsa de Pesquisa da Fundacao
Fulbright que patrocinou um estégio de seis meses junto ao Departamento de Economia da
tUniversidade de Wisconsin-Madison nos EUA, permitinde um contacto aprofundado com as
contribuicBes mais recentss da historiografia daguele Pais. A despeito das insvitdveis
controvérsias que cercam qualquer interpretacdo histbrica procurou-ss recorrer aos autores cuja
acaitacho fosse a mais ampla possivel. Assim, nomes como os de A.Chandler, T.Cochran,
R.Galiman, J.W.Hurst, N.Lamoreaux. R.Lampman, T.Navin, M.Sears, H.Scheiber, R.Sobel, &



L.Soltow, entre outros, foram selecionados em fun¢8o da sua destacada reputacdio nas
respectivas dreas de especializacdo com ¢ objetivo de embasar um texto que ndc poderia
pretender qualquer originalidade.

Para finalizar, deve-se admitir que esta tentativa de apresentar uma construcdo tedrica
fragmentada em trés angulos traz algumas dificuldades expositivas e pode provocar uma certa
impaciéneia na medida em que exclui a possibilidade de avaliar 0s eventuais méritos de cada
uma de suas segdes de maneira independente. Como atenuante para esse incdmodo pode-se
apontar para o carfter compacto do texto aqui apresentado e para a tentativa de manté-lo
sonstantemente referido ao seu eixo central: o desenvolvimento do capital financeiro.



CAPITULO |

Sobre o Carater do Capitalismo Contemporaneo

Ressaltar o cardter financsiro do capitalismo norte-americano atual pode soar como mera
reafirmac8o de um lugar comum amplamente divuigado nos meios acad@micos e jornalisticos.
Esse aparente consenso, no entanto, encobre uma profunda desarticulac8o entre 0s vérios
nfveis em gue esse fendmeno é analisado. Tanto a abrangéncia do termo - financeiro! - quanto
o elevado grau de irrealismo da teoria econdmica dominante acabaram por se combinar num
volumoso conjunto de estudos empiricos com um poder explicative extremamente reduzido.
Vale dizer qus enquanto a imprensa especializada descreve um dia-a-dia em gue as bolsas de
valores & 05 movimentos de recursos lquidos constituem os principais motores dessa dindmica
scondmica, a representacdo tedrica desses mesmos processos tende a tratar o capitalismo
cortempordneo como um desdobramento indiferenciado da Revolugo Industrial dos séculos
XKWl e XX 2.

Tomande ao acaso qualquer livio-texto de- Teoria Microecondmica, pode-se constatar
que a “firma” capitalista esté definida al como um agregado de recursos produtivos combinados

¥ pars dostacar apenas algumas das atividades menos Sbvias, pode-se fembrar que tanto o fazandsiro do Meio Dests norte-
amaricane que vende & sua safra de trigo no marcade futurs da Chirage Board of Trada (CBOTI quanto o sonsurnidor que adquire
uma apdlice de ssguro para sau automdvel estdo atuande no mercado financeirs,

2 Cumpre anfatizar que o irresfismo que se atribui 8 teoris dominante - de inspiragde Meoclfssicae - ndo decorra das
wansformacies do capitalismo moderno mas apenas se agrava A medida em que oresce o dominio do capitedl Bnanceirn, nos
farmics i Gue e9ss noclo serd definida mais adiants.



segundo a funglo maximizadora de lucros que the é imposta pelo mercado® . Por sua vez, as
unidades financeiras {aqui incluindo as entidades bancérias e assemelhadas, as holdings, os
fundos de investimento, etc.) e as financeiro-produtivas lempresas cujos ativos combinam
acbes e maquinasl, quando chegam a merecer uma menc80 mais especifica, sdo tratadas como
simples intermediarios passivos {a denominacéo ja é significativa) de uma cadeia que interliga
05 agentes "reais”, nao-financeiros.

E bem verdade que, para a maior parte dos autores filiados & Escola Neoclassica® , o
processe de evoluco das firmas capitalistas é irrelevante, jd4 que o mercado é o grande
responsdvel pela alocagdo dos recursos produtives, dos quais as empresas sdo simples
depositérias passivas. Alguns poucos estudiosos cujas contribuiches também se enquadram na
chamada Teoria da Firma s#o mais realistas e reconhecem explicitamente a exisiéncia de um
nrablema, embora prefiram deixé-lo a cargo de uma érea de estudos indefinida. Assim, segundo
G.C. Archibald:

Ma maior parte dos trabalhos sobre a teoria da firtna assume-se, pelo menos
implicitamente, que o agente cuja condufa é examinada é uma firma capitalista
foue pode ou ndo ser uma sociedade por acdes) engajada na atividade
manufatureira, processadora ou talvez extrativa. Desta manefra o estudo dos
intermedigrios _financeirgs, embora eles também  sejam  firmas, 6
convencionalmente relegado a algum outro setor de nossa disciplina.i...} For
convenidnecia e bravidade, embora ndo por convicgdo, eu aqui respeitarel essas
convencdes. S

Ainda no universo dos autores menos ortodoxos - vale dizer, menos apegados ao
irrealismo das abstragBes neocléssicas - Edith T. Penrose se destaca por apontar ¢ carfiter

3 pode-se citat, a titule de um simples exemplo, a definigio de empresa proposta por Leftwich no seu popular manual de
. Mizroscononia, sagundo a quah

Az smprasas formam uim grupo meis resirito, smpenhade na compra e aluguel de recursos 8 na producds e venda de
bans v servigos. )
Laftwich, Richard M. The Price System and Hesource Ailocation 1955,12680; traducéio brasilefra @ _Sistema da Precos e a
Alscande ds Resursos, Slo Paulo, Livraria Ploneira Editora, Edigdo Revista, 1972, pag.13

4 Qefirg-me agui, fundamentalments, 3 fradiglc marginalista que se iniciou no ditimo quartel do sécute XIX com Leon Wairas,
Willizm: Jevons e Cal Menger, foi desenvolvida por Wicksell, Bihm-Bawerk, Marshall, Parato o Fisher » aperfatgoada pelos seus
infmeros seguidores ao longe do sdoule XX,

5 Avobibald, G.C. The Theory of the Firm in The New Palgrave, A Dictionary of Eeoncmics, editade por John Eatwsil, Murray
Mifgate & Pater Newman. Londzes, The MacMillan Press Limited, 1987, pag, 357, O grifo 8 meu.



hstorico-avalutivo do problema, embora também se exima de traté-lo de maneira mais

aprofundada. Ao contrastar as firmas industriais aos fundos de investiments, a autora afirma
gue:

Para ser mais especifica, considere-se a diferenga que geraimente se supbe
existir entre uma firma industrial e um fundo de investimento financeiro. Um
organiza a producdo e o outro detem instrumentos financeiros. Mas a medida que
uma Fema industrial cresce e suas operacles se fornam progressivamente mais
decentralizadas, com as linhas de comando se tornando mais ténues, permitindo
maior autonomia as suas partes constitutivas, ndo é possivel que a firma adguira
crescentemente as caracteristicas de uma holding financeira, perca aquelas de
uma firma industrial e finalmente se torne indistinguivel de um Ffundo de
investimentos? £ se i8so acontece, podemos estar seguros de que 08 principios
que governam o crescimento de uma firma industrial sdo igualmente aplicdveis a
uma organizacdo que se metamorfoseou essencialmente numa firma financeira?®

A sua resposta a essa ultima questdo € um enfético ndo. E, como o obieto de seu
estudo 8 o organismo industrial {produtivo} definido enguanto um conjunto de atividades
interligadas por uma estrutura administrativa singular ndc ha espaco para considerar sequer @
smpresa mista (financeiro-produtiva) e, muito menoes, o fundo de investimento financeiro. Logo
adiante, ao considerar a evolugdo das formas de organizagdo dos recursos produtives, Penrose
sugers gue:

Talvez numa época passads, anterior a predamindncia da sociedade por acOes,
a firma fosse razvavelmente identificdvel. As flnhas de controle extensas e
fugazes do mundo de negbcios moderno, no entanto, tornam dificil decidir o que
deve ser inclufdo no ambito de uma firma. O empreendimento individual nio-
societdrio, & parceria de individuos e a peguena socledade por acdes sem
subsididrias ndo provocam, em geral, gusglguer problema. As dificuldades s8o
criadas pels grande sociedade por agbes com muitas subsididrias sobre as quais
ela exerce algum grau de controfe.”

8 Panrose, Edith T. Tha Theory of the Growth of the Firn Qxford, Basi Blackwell Publisher Ltd., Segunda Edigio, 1880 (1253},
g 38

7 idem, pag.20



Contrastando vivamente com esta disting8o artificial entre o produtivo e o financeiro, a
firma "jornalistica” do mundo de negécios atual parece um valor etéreo que ora se materializa
e titulos, ora em maqguinas, e frequentemente em ambos, mas sempre com uma flexibilidade
acentuada e sem qualquer compromisso direto com a produgdo de bens. Operacdes de fuséo,
aquisicdo ou desincorporacdo de unidades empresariais levadas a cabo por entidades financeiro-
produtivas  s80 cotidianamente responsdveis pela reorientacio da producgc e do
comportamento dos agentes ditos "reais”. Muitas vezes nesses processos, ndo hd sequer a
possibilidade de identificar com seguranca o tipo de firma envolvida - se produtiva ou
financeira.

Niéo me refiro, evidentemente, aos milhares de pequenos empreendimentos individuais que
pouco frequentam o noticidrio especializado, mas antes as grandes sociedades por acfas que
nas EUA sdo responsaveis pelo controle da maior parte da riqueza produtiva® |

Tentando avitar essa incompatibilidade entre a observagdo empirica e o modelo tedrico,
eate primeiro capitulo pretende apresentar alguns dos tragos relevanies da economia norte-
americana contempoardnea com o intuito de precisar ¢ contexto no qual se insere ¢ conceite de
capital financeiro, a ser desenvolvido no capitulo subsequente, sobre 4 construcdo tedrica do
capital financeiro. O objetive da presente sequéncia é o de conferir um sentido mais rigoroso a
concepcdo de dominacdo financeira, delimitando a situagfo histdrica que se pretende
interpretar e, principalmente, 0s eventos concratos dos quais deriva esse instrumento analitico.

# & slevada senasntrasho industrial tato sensul da aconomia norte-americana pods ser confirmada por qualgusr dos indicadores
usualmante smpragados neste tipo de andlise. A ttule de axemplo pode-ss destacar que, em 1984, das 272.037 sociedades por
auBen existenteg no setor manufatureiro apensa 710 detinharn 80.2% do fotal dos haverss empregados nessa atividade. No
ssgmente de serviges 95 fiomas de um total de 899.389 controlavam 28% dou ativos desse setor, CF.DuBol, Richant B.
Acoumutation & Powsr, An Fconamic History of the United Statss. Armonk, NY, M.E. Sharp, Inz,, 1988, p.1 71t




1.1 A EMPRESA MQODERNA

Uma leitura ainda que superficial do noticidrio empresarial/econdmico norte-americano
revala uma nocdo de firma que, como foi dito anteriormente, tem Muito POUCO COMProMISSo
com qualguer atividade produtiva especifica. & bem verdade que o ideério popular - & algumas
vezes académico - ainda encontra refigio numa possivel associagho imediata e duradoura entre
a Generaf Motors e a p'rodug:ét} de automadvsis, ou entre a Coca-Cola € os refrigerantes. 1sso, no
entanto, parece estar fonge da mente dagueles que s8o responsdveis pala maior parte das
aplicacGes da riqueza privada ou dos que tomam as principais decisdes relativas & alocacdo dos
recursos produtivos. A firma, nesse universo, § constifuida por uma massa de valor cuja
materializagdo & tho flexivel quanto transitdria. Tudo estéd sob constante reavaliagdo e a liguidez
diferenciada dos seus ativos & integralmente traduzida em estimativas que levam em conta, ndo
apenas a variac@o e a diversificaclo da produgdo, mas também a liquidacdo parcial ou total do
ampreendimente no caso da venda ou interrupcdo das suas eventuais atividades manufatureiras
{al incluindo o recurso & Lei de Faléncias). Neste sentido, n8o hd, e nem pode haver,
compromisso com a produgdo de bens ou de servigos, mas sim com o ritmo de valorizag8o da
rigueza privada. N3o é este ditimo aspecto, svidentemente, o que constitui o cardter distintivo
do capitalismo moderno, mas antes a velocidade e a flexibilidade com que tais reavaliagBes sio
promaovidas.

Um ghservador atento das transformacgdes que se operavam ja no primeiro t8rgo desse
século, J.M. Keynes, resumia essa questdo nos seguintes termos:

Todavia, as decisbes de investir em negocios privados do tipo antigo eram,
em grande parte, irrevogdveis ndo so para a comunidade e geral, como também
para 0s individuos. Com a separacdo entre a propriedade e a gestdo que
prevalece atuaimente e com o desenvolvimento de mercados financeiros
organizados, surgiu um nove fator de grande Importéncia que, 8s vezes, facilita o
investimento, mas ogue, as vezes, contribui sobremaneira para agraver 3
instabilidade do sistema. Na auséncia de bolsas de valores nfo hd motivo para se
procurar, com frequéncia, reavaliar 0§ investimentos que fazemos. Mas a boisa
de valores reavalia, todos os dias, os investimentos e estas reavaliagdes
proporcionam a oportunidade frequente a cads individuo (embora isto ndo ocorra
para @ comunitade como uin todoj de rever suas aplicacles. E como se um
agricuftor, tendo examinade seu bardmetro apds o café da manhd, pudesse
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decidir retirar seu capital da atividade agricola entre as dez e as onze da manhs,
para reconsiderar se deveria investi-lo mais tarde, durante a semana?

Essa passagem foi escrita em meados dos anos 1930 e os desdobramentos desse
processo talvez possam ser melhor avaliados quando ilustrados com um relato jornalistico da
trajetdria empresarial de uma firma modema, ou seja, quase cincoenta anos apés as
ohservagdes de Keynes.

Tome-se comc-exempto - urm tanto ao acaso - a noticia sobre a entdo iminente disputa
pele controle acionaric da 7TW Services, anunciada em Qutubro de 1988. Neste caso &
importante iniciar a discussdo pelo préprio titule da companhia: o 'TW’ tem origem na antiga
Trans World Airfines. controlada pelo notério investidor, jd falecido, Howard Hughes. Em 1864
8 Hughes Toof Co. detinha 78% das agfes da 7TWA que foram vendidas ac plblico em Maio de
1966 'C, Treze anos mais tarde, em 1973, fundava-se a Transworld Corp. como uma holding
gue englobava a Trans World Airlines Inc. & a Hilton International Co. {empresa hoteleira)!’ .
Quatro anos mais tarde, em 1983, em consequéncia de uma disputa com a Odyssey Partners
pelo controle da sua administragdo, a TWC vendeu a companhia aérea {TWA) para seus
proprios acionistas. Sofreu nove assédio em 1988 quando o preco de suas acdes caiu a niveis
muito reduzidos logo apds a aquisicdo da AMS (American Medical Services). Enfragquacida pela
haixa cotaglo de seus papéis a TWC tomou-so presa facil para 0s pescadores da "bacia das
almas® (hottom-fishing). Por essa ocasifo, um conhecido especialista neste tipo de operacio,
Ronald O. Perslman, adquiriu cerca de 15% das agdes da TWC. Na tentativa de impedir a
abzorcdo @ preservar a sua independéncia a companhia vendeu a participagdo na Hifton
international Co., reorganizendo-se comoe 7W Services. Nessa sua nova etapa, a partir de
1887, a TW Services, sob a direcdo de Frank L. Salizzoni, passou & concentrar-se no
suprimento de servigos alimentares {restaurantes e fornecimento de refeigdes).

O fio condutor desse histdrico atribulado & claramente constitufdo pela massa de valor
subordinada a uma administracdo centralizada sem qualquer identificag8o com uma atividade
produtiva, ou de prestagBe de servigos especifica. A Trans World Airines, TWA, esteve
concordatéria, abandonou as rotas internacionais e foi redurzida a uma posicdo secundéria na
farnz concoredncia que vigora no mercado norte-americano {hoje em dia virtualmente dominado

7 Keynas, .M. The General Theory of Employment, Intsrest snd Monay 1338; traducdo brasilsira A Teoria Geral de Empreqo, do
Juin s do Dinheire Colb. "0s Eoonamistas™, 580 Paute, Abril Cultural, 1883, pag.111

10 srnar, Robart 4, Managemsnt Centrol gnd the Latge Corporation Nova York, Dunellen, 19720, pag.85

Y sg informagdes gue soguern foram extrailas do Business Wesk, International, Nova York, MoGraw-Hill. Ine.. 10 de Cutubro de
158%, or.2083-399, peg.32
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pelas trés grandes: American, United e Delta’?). A Hilton International desfez-se dos seus
hotéis internacionais {agora arrendados ou franqueados). Ou seja, ndo ha gualquer vestigio
patpavel (avibes ou hotéis} entre os haveres da TW Holdings que pudesse lembrar a origem
material desta acumulagdo capitalista. Disso ndo se pode concluir, no entanto, que as
importdncias originalmente aplicadas na Hughes Too! Co. tenham se esvanecido. Alids, os
momentos criticos dos setores de transporte aéreo e de hotelaria deram-se numa etapa em gue
tais unidades j& se haviam transferido para os seus novos proprietdrios. Na verdade, o valor
iotal das agbes da TW Services ascendia a 1,2 bithdo de délares norte-americanos em 27 de
Setembro de 1988, embora alguns analistas estimassem os seus ativos liquidos em cerca de
1,% bithdo. Essa disbrepéncia_fni a causa provével do novo assédic de uma imporiante
sociedade de investimento, Conniston Pariners, que havia adquirido os 15% pertencents a R.O.
Parsiman.

Uma analise mais apressada poderia descartar tais metamorfoses como um mera
gspeculacdo bursatili sem maiores reflexos sobre o universo produtivo. Ledo engano: a
recomposicio dos ativos da TW Services a partir de 198773 teve um impacto considerdvel nas
atividades de uma das maiores cadeias de restaurantes familiares do mercado norte-americano -
& Denny's Inc. Tratava-se, em 1987, de um setor estagnado, pressionado por uma acentuada
roncorréncia das redes de lanchonstes por um lado e pelos restaurantes mais refinados pelo
outro. Enquanto o crescimento real daquele segmento apresentou uma média anual de 1,6% ao
iongo do periodo 1977-1987, as cadeias de lanchonete cresceram 6% e 0s restaurantes de
categoria superior 8%. Ao assumir ¢ controle da Denny’s /nc., pagando US$ 840 mithGes pelos
1.22% estabelecimentos em operacdo, a TW Services demitiv 50 gerentes e eliminou 25% do
pessoal da administragio central. O passo seguinte foi a redugdc dos itens do cardépio, a
redecoracdo interna das unidades e os planos para acelerar a remodelacdo dos restaurantes
fnum ritmo de 150 estabelecimentos por ano).

Segundo um artigo publicado em Setembro de 1988:

Lima Penny's mais enxuta jd estd com melhores resultados. Antes da
aquisicdo Ipela TW Servicesl, os ganhos mantiveram-se estagnados por Ués
anos. Mas na primeira metade de 1888, a receita liquida elevou-se 42%, para
$55 milhBes, em vendas de $616 mithdes. £ a TW slevoy as margens
pperacionais para 8.8% dos 6,5% de um ano atrds. £ espantoso guanto dinheiro

12 Vejar-sa Tha Airiine Mess, BWI, § de Julhe de 1982, nr/3262-892, page 48-83. A TWA ainda estd em regime de ooncordata
{1944,

13 @i, 5 de Setombro de 1988, nr.3064-394, pag 52 o segs
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vocé pode extrair de uma companhia como essa”, afirma Michael G. Muefler.
analista de restaurantes da Mongomery Securities. "F a Denny’s nem sequer
estava com resuftados ruins”

De qualquer maneira, havia sinais de perigo. Um menu confuso, um servfg.;o
decadente e uma decoragdo deteriorada provocaram uma queda ng participacdo
de mercade de 22% do negicio de coffee-shops que movimentou $6,3 bilhdes
em 1986 para 20% em 1888.

0 crédito pela virada da Denny's deve ser aitribuido ao presidente da TW.
Jerome J. Richardson, um competente gerente de operacdes gue esteve
temporariamente emprestado para a cadeig recentemente adquirida. Richardson jd
retorapu para a Spartan Food Systems lnc. da TW.14

Os analistas consultados pela revista ndo pareciam ter dividas quanto ao revigoramento
da Denny's sob a tutela da TW Services. Neste sentido, € dificil negar que a venda do controle
aciondrip tenha tido um impacto significativo em suas margens operacionais. Mas, ndo se
tratou tampouco de uma simples consequéncia da mudanca de proprietarios, j& que, em 19385,
ssta mesma rede tinha sido objeto de uma reestrutursciio de acionistas, sem resultados
operacionais relevantes. Foi nagquele ano que a Denny's se transformou num empreendimento
fechado através da compra das suas acdes em mdios do pablico {um LEOY® | Considerando
ainda que a Spartan Food Systems Inc. era uma das empresas controladas da TW Services, o
minirmo que se poderia afirmar, acerca dessa nova etapa empresarial, é gue o talento do Sr.
Richardson {gerente da Spartan) 56 esteve disponivel na medida em que a TW converteu parte
dos ssus atives em titulos da Denny’s. Vale dizer que a alteragdo na composicdo dos
investidores que detinham as ag8es da Denny’'s exerceu um papel determinante em aspectos
que foram desde a redecoragdo interior dos seus estabelecimentos e reducBo do ndmero de
funciondrios até, evidentemente, a cotacdo de seus titulos na Boisa de Nova York que saltou ds
319 para $24 ddlares por agdo.

Antes de sugerir qualquer conclusdo acerca do conceito de firma gque permeia essa
ilustracio, convém ressaltar que a Denny’s administrava - além dos 1.221 estabelecimentos
am seu proprio noms - 87 restaurantes da cadeia £/ Pollo Loco e detinha ainda 42% das agbes

T4 idarm

Y8 Yrata-se de urna operaglo Hnanceira, danominada em inglds levaraged huyeut (LBOY, através da gqual urn grupo de investidores
facha o capital de uma sociedads por aghes comprando a totalidade de seus ttulos = crculagio. U8 recursos necessifios para
ssge tips de investimento sdc geraiments obtidos por meio de empréstimng cuja gurantia & constitulds pelos ativoy da propria
nonpanbia ern questdo.
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da Winchell's Donut Houses. Ou seja, ela prépria também era aquilo queg Penrose descreveria
oomo uma firma financeiro-produtiva.

E razodvel presumir que a estratégia empresarial de uma Denny's sob ¢ controle da TW
Services seja significativamente distinta daquela que se deveria esperar de uma Denny's
independents. N&o se trata, evidentemente, de uma simples troca de gerentes que
gventualmente divergem quanto 2 adequagioc dos seus procedimentos ou orientacdes
administrativas. Mais importante do que isso é a transformacéo da I6gica de valorizagdo de
uma gntidade que deixa de ser autdnoma, ou gue passa a integrar um bloco de capital distinto
do anterior. Modificam-se ndo apenas a diregc e o montante de recursos para investimento
como também o cardter das suas alternativas potenciais.

Para tornar ainda mais clara essa questdo, poder-se-ia supor, a titulo de exemplo, gue a
Denny’s decidisse dedicar-sg a umag area conexa, como o fornecimento de refeicBes para
terceiros {em complementacdo & servi-las em seus préprios estabelecimentos). Seus gerentes
asbarrariam na concorréncia da Canteen, uma outra controlada da 7TW Services que também
opera nesse ramo. E provével que tal duplicidade de esforgos ndo constituisse a forma mais
- eficiente de empregar 0s ativos sob a tutela. da TW Services. Ainda nessa linha, e ssmpre na
asfera dos raciocinios hipotéticos - porém calcados em situagdes concretas semelhantes - pode-
so formuiar uma série de cendrios alternatives em que a entidade controladora, TW Services,
ahaorva @ redistribua o8 fluxos provenienies de suas controladas - Canteen, Denny's, Spartan e
Amaerican Medical Services - de maneira a favorecer algumas em detrimento de outras, segundo
urna &tica que transcende as realidades especificas de cada subsetor. Vale dizer que a0
modificar 8 composicdo de seus acionistas, um mesmo estabelecimento pode apresentar
comportamentos produtives inteiramente distintos ainda que a sua administracde imediata
permaneca inalterada.

E possivel concluir que a unidade relevante para a andlise da organizaciio dos recursos
produtivos no capitalismo financeire norte-americano ndo se circunscreve a um conjunto de
rrabathadores e equipamentos sob uma ger@ncis centralizada, jd que, na maioria dos ¢a50s8, 08
tmites dessa unidade técnico-produtiva nio coincidem com agueles da massa de capital que ela
integra. Nesse sentido, a firma s o seu dinamismo s6 podem ser compreendidos de forma
adequada quando analisados em sua totalidade mais abrangente. Ou seja, como um valor
abstrato de contorpos cambiantes que se materializa numa diversidade de ativos - produtivos
ou ndio, & cuja estratégia de valorizacdo esté subordinada a um comando singular,

Talvez essa ilustrag8o pOssa parecer um tanto especiosa ou particularments atipica, mas
sonvém enfatizar que o histdrico da TW Services (hoje TW Holdings) esta longe de se constituir
num caso marginal. As informagbes diponiveis acerca de seu desempenho financeirc mais
recente indicarm um volume de vendas que ascendeu a US$ 3,7 bilhdes durante o ano fiscal de
1892, classificando-a como a Segunda maior companhia do subsetor de “Locais de
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AlimentacBo” (Fating Places) 8. A primeira e a terceira colocadas foram, respectivamente, a
McDonald's com US$ 7.1 bilhGas e a Foodmaker com US$ 1,2 bilhdes.

Tampouce se pode afirmar que o exemplo aborda uma atividade especialmente
vuineravel a reestruturagdes e a cendrios empresariais cambiantes. Qualguer um dos setores
geralmente tidos como estaveis ¢ oligopolizados é t30 suscetivel aos movimentos de
combinacdo e fracionamento de capitais quanto agueles em que a entrada e a saida de novos
concorrentes é mais frequente. Nests sentido, 0 mesmo exemplar do Business Week'7 que
noticiava a reestruturacdo de uma rede de creches infantis (Kinder-Care Learning Centers Inc.)
numa complexa operacdo que previa a multipla troca de acdes e de certificados de débito que
totalizavam centenas de milhGes de ddlares, informava sobre a venda das divisdes de produtos
asroespaciais e eletrénico-militares da Chrysier Corp, entre as guais se destacava a Guffstream
Agrospace Corp, adguirida apenas 4 anos antes. Umas poucas paginas adiante, na sua coluna
sobre ‘Wall Strest Unside Wall Street} %, a revista levantava a hipStese de que o processo de
enxugamento da Chrysfer (venda de subsidiérias e reconcentrac8o na sua atividade montadora)
fosse uma resposta a4 queda na cotacdo de suas acBes e consequente pressiio de possiveis
compradores desejosos de se estabelecer no mercado norte-americanc -Mitsubishi, Fiat,
Renauft, Volkswagen.

Cabe destacar que a nocdo da firma come uma massa de valor temporariamente
materializada nesse ou naquele ativo nao constitui uma abstracéip tedrica de cunho analitico,
mas reflete a visdo dos préprios investidores 8 gerentes que atuam no processo de valorizacdo
capitalista, Ainda com o cuidado de evitar os exemplos excessivamente especificos ou pouco
retevantes, ndo & dificl ilustrar tal percepcgdc ao considerar, por exemplo, uma avaliagdo da
disputa que ameagava envolver a terceira maior ampresa norte-americana do setor de tabaco
g Margo de 198819

Paraue a AMBRANDS ainds ndo pode descansar

Nio & segredo gue William J. Alley. presidente da American Brands, lutard
sravamente para manter @ independéncia de sua Companhia. Ele demonstrou

16 st 15 de Margo de 1993, nr.3267-827, pag.71
17 (gam, 18 da Dezembro de 1989, ne.3132-462, pag.36

18 thidem, peg.48

Y& as quatro primeicas sclocadas neste setar ssgundo as vendas do ano fiscal de 1882 forarm: Philp Morris (159 80,1 bithbes),
BB Habisco (USS 15,7 bilhdes), Amarican Brands (U53% 8.8 hilhSes) o Uriverse/ {US2 2,1 bithes). idem, 15 de Margo da 1393,

ne 3ZRT-627, pay.66
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garra ao absorver @ £l Holdings depois que esta Ultima acumufou 6.4% da
AmbBrands e tentou adguiri-la. E, no entanto, alguns administradores de
investimento ainda consideram a AmBrands um objeto de aguisicdo tentador.

Agqui estdo as razbes: a despeito da compra da E-If por US$ 1,1 hithdo,
alguns analistas estimam que & agdo da AmBrands valha pelc menos USS 65
enquantoc seu preco corrente de mercado & de USS$ 48. "Seus imensos ativos nao
estdn sendo administrados de maneira suficientemente agressiva” diz Stuart A.
Shikiar, diretor-gerente da Prudential-Bache Investment Management. O prego da
acdo quase ndo se alterou desde o inicio de Janeiro. Shikiar, entretante, comecou
& comprar as aces da AmbBrands porgue, basicamente, ele as vé como
subavaliadas. Alguns investidores "de aquisicdo” (takeover investors; agentes
que se sspecializam neste tipe de operagdo/ concordam e também tem comprado
aquela acdo. F verdade que o preco de uma operacdo de aquisicdo seria elevado.
scredita-se que Donald P. Kelly, presidente da E-lf Holdings estivesse pronto a
gferecer USS 6,6 bithGes, ou quase US$ 55 por acdo. Shikiar diz que agora o
preco serig ainda maior.

Eis a estimativa que Shikiar faz do valor da AmBrands: tabaco, 34.5 hithdes;
servicos financeiros, $1,8 bithdo; bebidas destiadas, $700 mithdes; Acco World
¢ material de escritdrio, $800 mithfes, golfe e produtos de fazer, 3500 mithdes:
equipamentos & ferramentas, $400 mithGes; produtos variados, $300 mithbes;
haveres da F-H, §1,1 bilhdo. Subltraindo os débitos de US§ 2,3 bithdes, o total
seria $7.8 bithdes ou US§ 85 por acdo, baseado num moentante de 120 mithfes
de avdes totaimente pulverizadas.

Shikiar afirma desconhecer guaisquer pretendentes ao conltrole da AmBrands,
embora alegue que ela seriz Textremamenie atraente” para wuma companhbia
pstrangeira. Diversos investidores de aquisicdo (lakeover investors) com vastas
propriedades dizem que um conglomerado britdnico ¢ uma empresa farmacéutica
surppéia estio de 6lho ne Companhia.

Administradores da Fmpresa recusaram-se g comentar estas especulaciies. Fles
destacaram, no entanto, que durante a ullima década os ganhos por acdo da
AmBrands se elevaram trés vezes mais do que o da S&P 500 findice elaborado
pela Standard and Poors, constituido por 500 empresas com agdes cotadas na
NYSE) ag mesmo fempo em qgue o8 dividendos cresceram duas vézes mais 20

Os exemplos que reforgam a compreensdo da centralidade da unidade financeiro-
produtiva na determinagio do curso do capitalismo norte-americanc atual séo t80 numercsos e
parecem 180 convincentes gue seria 0cioso insistir nessa questdo. Talvez nesse ponto seja mais

20 e, 21 de Margo de 1988, n7.3040-370, pag.53
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inportante abordar um segundo aspecto relevante dessa mesma dindmica evolutiva: trata-se da
identificagcdo do destino tedrico que se reservou ao agente condutor dessa nova firma
financeiro-produtiva. Qu, em outros termos, interrogar-se acerca do que foi feito do antigo
proprigtario-gerente simbolizado pela figura histdrica do gapitdo de inddstria. Aqui abre-se um
novo 10sso entre as andlises académicas e as descrigles jornalisticas acerca do processo
decisfrio que orienta a conducio dos negdcios contemporineos.

1.2 0 CAPITALISTA ATUAL

A nivel tedrico desenvolveu-se nas vitimas décadas uma clara dissociaclo analitica entre
as figuras do proprietérig-acionista (detentor de riqueza) supostamente passive, € a do
administrador assalariado, atuante e praticamente auténomo nas suas decisdes gerenciais. Por
putro fado, nos relatos cotidianos que se encontram nas publicacdes pertinentes, esses
personagens se confundem num entrelacamento de infludngcias que sé6 ndo deixa ddvidas
gquants & soberania do capital: 08 gerentes sdo funcionarios e os proprietérios séo senhores. A
mecdnica dessa subordinacio afigura-se complexa e mutével, mas em momento algum parece
haver divida quanto a sua prevaléncia.

No universo académico em que essa questdo chega a ser relevante - istp &, entre
autores ndo estritamente neocléssicos - as palavras de J. K. Galbraith parecem traduzir uma
aspdcie de consenso cujas rafzes e consequéncias tedricas serdc examinadas com maior
gtengdo nos capitulos gue se seguerm:

A sociedade anbnima também se ajusta admiravelmente s necessidades da
tacnoestrutura. Esta, conforme vimos, & um aparetho de decisfo em grupo - pars
reunir & verificar as informacgdes fornecidas por muitos individuos visando chegar
a decisGes que estdo além do conhscimento de qualguer deles. Ela requer,
conforme vimos também, alto grau de autonomia. .......

Exigte, entretanto, o perigo de intervengdo dos proprietdrios: os acionistas. Sua
exclus8o ndo é garantida pels lel nem sacramentada pelo costume. Ao contriro,
guer diretamente quer por mtermédio da Diretaria, 3ew direfto de intervencdo é
garantido. Mas por ser legal nfo quer dizer que sefe benigna. O exercicio de tal
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poder em questbes substantivas que exigem deciséo de grupo seria tdo prejudicial
guanio qualquer outro, e, por tal motivo, 0 acionista deve também ser exclido.

Em parte, conseguiu-se isso pelo simples desgaste do poder do acionista &
medida gue a morte e a distribuicdo de bens, as diferentes fendéncias dos _
encarqos e fundacbes, 08 efeitos distributives das quidaces de propriedade e
pensfes, e as fruicfes artfsticas, filantrdpicas e sociais de herdeiros néo
funcionais distribuem as agles da empresa a um numero cada vez maior de
tomadores. Esse processo funciona rapidamente e ndo hd necessidade de &
distribuicdo ser completa para separar 0 acionista de todo poder efetivo.2?

Nests esquema analifico 0s proprietdrios assumem um papel inteiramente passivo a
abzolutamente secundério. O curso da economia capitalista poderia ser compreendido sem gue
fosse necessério considerar a agdo dos prdprios capitalistas. Conquanto iss0 possa parecsr uma
caricatura urm tanto radical, € possivel encontrar afirmativas explicitas nesse sentido?? e as
suss grigens & alguns dos seus desdobramentos tedricos princiais serfo examinados nos
capitulos subsequentes. Aqui basta registrar que aqueles observadores que, como Galbraith,
vem na transformacgdo da firma uma dimenséo relevante estdo frequentemente associados a
idéia de minimizacdo do papel dos acionistas/proprietdrios no processo decisdrio sobre os
recursos produtivos.

Nada, entretanto, parece estar mais distante do cotidiano empresarial contempeorineo.
Se & possivel que muitos investidores tenham pouca ou nenhuma ingeréncia direta na conducéo
das empresas nas quais det®m alguma participagio aciondria, ndo parece ser possivel concluir
gue todos os acionistas vistam esse figurino de proprietdriorentier 22 . Seria mais realista
procurar distinguir as diversas categorias de acionistas que podem abranger desde o trabalhador
assalariado ou a funciondria aposentada com um pequeno lote de acBes ou debéntures até o
grande proprietdrio que possui dezenas de milhdes de délares e valores mobilidrios. Os relatos

21 gathraith, John K, The New industrial State 1987; 1878: wadugda brasileira da Terceira Edicdo Revista O Novw Estado
tndustrial, Dol. *Os Economistag”, S3o Paule, Abrd Cultural, 1982, p.69. O grife é meu.

2 Anmevipgnde um axamplo que serd utifizado no tercaire capftule pode-se fazer referdncia & afirmativa do Adeiph Beds, Jr, um
dos mais conhecides observadores da transformacie da firma cepitelista ao longe do géoule vinte, o qual, au deascraver ag
varactardstivas das grandes socisdades por acles, afirou gue: O capital asid presents bem coma o vapitalismo. {1 fator que
dasaparece & o capitslists. Barle, Adolf A. Jr. The Twantisth Century Capitalist Revolution New York: Harcourt, 1954, pag.39,
apud Wason, BEdward 5. Corporation in Sifls, David L. leditor] international Encyclopedia of the Social Sciances, Mew York: The
bacmilisn Coropany & The Free Press, 1068, Tarceiro Volume, pag.40%
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jornatisticos sobre essa matéria dio conta de um mundo em que os capitalistas-acionistas
continuam tdo influentes como sempre foram os capitalistas em geral {industriais, comercias
ou financeiros), embora sua atuac8o se processe através de mecanismos distintos dagueles
ampregados pelo antigo capitdo de inddstria.

Mas, guem si0 e como s8o caracterizados tais acionistas ndo passivos - 0os modernos
capitdes de titulog? Pode-se encontré-los por toda parte, entre os herdeiros de fortunas j&
antigas, entre oS8 nouveawr-riches do recente boomn financeiro da década de 1980 ou
simplesmente entre os ricos & muito ricos de uma economia "financeirizada™4 |

Na primeira categoria, pode-se tomar o exemplo de Gordoh Getty. o filho mais jovem
{66 anos) do conhecido J.Paul Getty, antigo e ja falecido magnata do petréleo norte-americano
25, Seu diletantismo ne mundo de negécios e suas inclinagfes musicais - como compositor de
gpera - talvez devessem enquadré-lo entre aqueles cujas fruipBes artisticas, filantrépicas e
soeiais de herdeiros ndo-funcionais o tivessem distanciado de quslguer poder efetivo sobre os
empreendimentos capitalistas. Néo é isso gue informava o Business Week de 13/Agédsto de
1890, A despeito da impossibilidade de obter uma entrevista pessoal {recusadal, os
correspondentes da revista descreviam um Gordon Getty que retornava as atividades
emprasariais pablicas, apés um breve interregno, através da gestio ativa do fundo de
investimento (frust fundd que controla os seus ativos - um patrimdnio liquido de
aproximadamente US5$1,2 bithdes. E evidente que por "gestdo ativa® ndo se deve entender a
administracdo direta dos postos de gasolina da Getty Oif ou a definic8o de uma nova estratégia
operacional para as refinarias de petréleo, tarefas tipicas de um antigo capitdo de indudstria.
Gerir uma rigueza materializada em titulos consiste em negociar acdes e deb@ntures, e ndo
adguirir maquinas ou langcar novos produtos. Mas isto, naturaimente, nfo quer dizer que ©
universo produtive - tralhadores e equipamentos industriais - permaneca alheio a essas
transacdes, como foi exemplificado pelo caso anterior - da TW Holdings e da Denny's. Neste
sentido, alids, Getty e um antigo aliado, J.Hugh Liedtke, presidente da Penzoil Co. {vendas em
1992 de US$ 2,35 bilhdes), haviam se envolvido, j4 em 1984, numa explosiva operagio de
compra de agles da Getty Od, cujo desfecho culminou - apds uma reviravolta em que a8 Texaco
acabou adquirindo o controle da Getty O/ - com a concordata da quarta maior companhia
petrolifera norte-americana: a prépria Texaco (US4$37,66 bilhdes em vendas ao longo de 1982).

23 o avionista de hoje am dia tomou-se lpicarnents um rentier praocupado apends com oz dhidendos e com os ganfing de
capital, mas feso estd implicilo auma grganitegdo que retne vérios capitals pera formar um sociedads per agdes. L1, Mason,
pag. 401

4 Esgn termo, gud serd dasenvolvido s melhar gqualificado nas préximng capitulor, estd sendo utiizade nio sentido de indicar uma
sconamia capitalista na qual a rigquars privada {exciuinde os bens de consumo durdvel e as residéncing) astd predominantemenis
consiitids zob a forma de acdes g do titulos de divida,

2 pg informagdes subsaquenias sobre as atividades de Gordon Gatty foram extraidas de 8WA, 13 ds Agdste de 1890, nr. 3185
4495, pags.34 & 38
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Embora bastante menos atribulada do que a venda das acdes da Getty Oif para a Texaco, que
praticamente duplicou o fundo de investimento {trust) do qual a famflia Getty era beneficidria
{US$ 4 bilhoes}, Gordon parece ter tido um ano (1989/1990) movimentado segundo o gue
afirmam os repdrteres da Busginess Week: ’

Mo ano passado, Gordon se associou a um grupo liderado pela familia Fisher do
setor imobilidrio de Nova York para tentar adquirir a Embart Corp. de Connecticut,
Eles perderam a disputa para & Black & Decker Corp. No infcio deste ang, Getty
apareceu em Londres como. parte de urn grupo gue tentava assumir a confeccdo
de luxo Aquascutum Group PLC. O varejista acabou escapando para 05 bracos de
um salvador japonés, Renown Inc. Agora, Getty e 08 irmdos Fisher estdo
"gtacando”™ a Avon Products Inc. da gual eles ja possuerm 20% do capital
votante. 28

informacies adicionais do mesmo artigo ddo conta de que, na primeira operacéo
iEmhart Corp.) 0 grupo Getty/Fisher apurou um ganho de US5$60 milhdes com a revenda das
acfies &, no segundo {Aguascutum), US3$10 mithdes. A avaliagdo dos ganhos ou perdas, no
gntanto, & mengs importante do que a caracterizagéo de um herdeiro capitalista (tecricamente
"nassivo™) em atividade. Nio & dificil imaginar o profundo impacto produtivo ou, como
praferiiam  alguns observadores acad@micos, as consequéncias reais destas operacgles
financeiras. Segundo o comentdric de um dos participantes da transagdo londrina
Aquascutum), Gilbert de Botton - presidente da Global Asset Management Lid., sediada am
Londras - Gordon Getfty teria prazer em remover administragdes empresariais ineficientes. Nao é
crivel que a conduta das administragfes tanto da Embart quanto da Aguascutum tenham
permanecido inalteradas. Isso, evidentemente, também se aplica 8 Avon Products /nc. uma
companhia cujas vendas em 1892 totalizaram US#$ 3,8 bithdes {quarta colocada no subsetor de
*Bens de Consumo/Cuidados Pesscais”, atrds da Procter & Gamble, Colgate-Falmolive e
Gifletter 7.

Nem sempre, porém, a scio dos proprietdrios-herdeiros é tio direta e tdo facil de ser
idantificada, Complexos mecanismos jurfdicos e fiscais fazem dos espélios sob a forma fundos
de investimenio {trust funds} entidades aparentemente autdnomas e sem sujeigdo direta aos
seus beneficidrios/acionistas, Também ai a apar@ncia pode induzir & uma falsa nogfo, como

28 shidem, pag.34

27 yiem, 15 ds Margo de 1983, nr.3297-827, peg.68
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Hustra o exemplo da 8t. Joe Paper?8. Essa empresa & controlada {dois tércos das acdes) pelo
Fundo Testamentério DuPont (do qual sdo beneficidrios parte dos herdsiros de Alfred DuPont),
& tanto ela quanto o fundo sdo presididos pelo mesmo individuo, W.L.Thaornton. Descontentas
com a rentabilidade da companhia, que, além de ser a maior proprietéria imobilidria do. Estado
da Florida, engloba fdbricas de papel, empresas de reflorestamento, de madeira, de transporte
ferrgvidrio, plantagles de agdcar, companhias telefdnicas, e outras atividades, um grupo de
herdeiros liderado por Alfred DuPont Dent estava movendo uma agdio contra o Sr. Thornton
para ampliar o numero de membros do conselho curador do Fundo Testamentario. O objetive
dessa operaclo era o de conseguir influenciar a gestdo da St.Joe, de forma a forgar a venda de
alguns dos haveres da companhia. Segunde um analista financeiro consultado pela revista, os
bens vinculados as atividades produtoras de papel (dreas florestais e instalagBes fabris)
vaigriam cerca de US$§ 1,6 bith@o ¢ aqueleg relatives ao transporte ferroviario US$% 700 mithdes.
A soma dessas importdncias acrescida pelo restante dos ativos da St Joe resultaria num prego
por gcdo de aproximadamente US$ 100, enquanto a cotagdo na época era equivalents a US$
42.

Esse &, certamente, um caso extrema, no qual a atividade dos herdeiros/acionistas é
condicionada por uma estrutwra juridico-instifucional pouco flexivel. Por essa raz8o, constitui
um bom contra-exemplo para a no¢do de passividade ou irrelevéncia dos acionistas da grands
gmpresa. Mesmo nessas circunstancias extremamente desfavordveis, a acéo dos proprietarios-
beneficidrios terd tide como provavel resuitado, no minimo, a aliengdo de parte dos atives da
5t Joe 8, no méximo, a destituicdo da administracdo e a reorientagdo global das diretrizes
gerenciais do empreendimento. Um resultado inquestionavelmente concreto para o universo
Qreautng.

Num contexto menos particularizador do que aquele abrangido pelos acionistas/herdeiros
de fortunas construidas na virada do século {Getty & DuPont), é possivel identificar o modus
operandi de um tipico “capitdo de titulos™, tomando como exemplo as noticias sobre as
atividades de Robert M. Bass ao longo da década de 1980%% . Sem ser um self made man, Bass
& um ativo investidor gue tem feito crescer de maneira axponencial o patrim&nio familiar com
gue iniciou a sua carreira profissional. A noticia que se toma como iustragdo gira,
primeiraments, em torno da assunglo do controle da maior instituigdo de poupanga ¢ crédito
imobilidric norte-americana, é American Savings & Loan Association, do Estado da Califorma.
Camg poorreu - @ ainda ocorre - com muitas das empresas desse género durantg a segunds
metade da década de 1980, a American estava sob acompanhamento do Federal Home Loan

28 xs observaches que seguem estio baseadas ne coluna Ipside Wall Street do BWI 30 de Agéste de 1983, nr.3321-651,
pag.43

23 gy, 3 de Cutubre de 1888, nr.3068-398, pags.50-55
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Bank devido & sua insolvéncia 30, Bass ofereceu US$ 550 mithdes para adquirir o controle
acionario daquele banco numa complexa operagdo financeira que previa garantias federais, o
desmembramento da instituicdo em entidades independentes, autorizacdo para contrair até US$
1,5 bilhSes em empréstimos de uma das subsididrias da American, injecdo de novos recursos,
wencbes fiscais, ete. Mais do que os detathes dessa bem sucsdida transacdo que arrebatou um
banco com cerca de US$ 30 bithGes em ativos, interessa compreender o mecanismo de
operaclo de tais investidores (0s acionistas "passivos™ do mundo académico).

Segundo o Business Week, a familia Bass {cujos membros mais atives no mundo de
negécios sdo os irmédos Robert e Sid Bass) tinha elevado a sua fortuna de aproximadamente
US$ 50 milhGes na década de 1960 para cerca de US$ 5 bilhdes na época em que se publicou
esse artigo (1988}, Uma parte substancial desse acréscimo devia-se go talento de Sid R. Bass
gue, em companhia de Richard E. Rainwater, tinha levado a cabo uma sdrie de investimentos
sxtrernamente bem sucedidos. A partir de 1883, Robert, que havia trabathado com a dupla Sid-
Richard na Bass Brothers Enterprises desde 1974, montou o seu préprio escritério de negécios,
a Robert M. Bass Group IncARMB). Rainwater, por sua vez, deixou a Bass Brothers trés anos
mals tarde, em 1988. A descricdo das atividades da AMB no anc anterior {1987-88)
shumerava as seguintes operagies:

Corn s6rios japoneses, Bass adguiriv a Westin Hotel Co. da Allegis Corp. por
8 1,5 bithGes e vendeu o seu Plaza Hotel pars Donald Trump por US$ 410
milthBes. Bass juntou-se & Bell & Howsell Co. para fechar o seu vapital numas
operagdo de leveraged buyout (LBO)3? que envolveu US$ 702 mithGes. Durante
g Verdo, ele tomou uma iniciativa completamente fora de suas cargcleristicas
usuais: anunciou uma oferta hostii32 de US$ 1,9 bilhGes pela Macmillan inc33

Para ter-se wuma nogdo mais precisa do que estava em jogo nessas transagdes, convém
esclarecer que a Aflegis Corp. tinha sido {ao longo do ano anterior, 1987) a segunda maior

30 & arvolvimento do governo federal nesse tipo de operagado decerrs do cardter governameanial da instituicio, Federal Savings &
Losn suranes Corp., que garante os depdsitos e contas de poupanga.

3t Yaja-se & aate respsito a nota 18 do presente capftulo.

32 ena Hostile bid significa uma proposta de aquisigio na qual 0 comprador ou cempraderas ndo contam com o apoio da

anrdncis que administra a empresa em questio,

33 gt 3 de Outubro de 1988, nr.3088-398, pag.51
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companhia do setor de transporte aéreo, com vendas de US$ 8.3 bilhdes3? . A Bell & Howell,
por sua vez, estava entre as 28 maiores empresas do ramo de Equipamentos de Escritdric e
Computadores, que inclui firmas gigantescas como s /BM, Xerox, Digital, Hewlett-Packard,
{nisys, ste. e tinha apresentado vendas de US$ 727 milhdes no exercico fiscal de 1987. A
Macmillan, também uma das 20 maiores do ramo de Publicacbes, Radio e TV, teve um
faturamento de US$ 956 milhdes naquele mesmo ano. Nio se fratava, evidentemente, de
companhias secundédrias ou irrelevantes nas suas respectivas édreas de atuacdo, Como se
procedeu entdo a selecdo desses investimentos? Mais adiante, nesse mesmo artigo, um
gerente da Shearson Lehman Hutton inc. que trabalhou com Bass na proposta da Macmiflan, é
citado como atribuindo_ao investidor ¢ seguinte comportamento:

O padrdo ¢ o de identificar algo que sles gostem,. que eles compreendam &
gntdo comecar a penetrar ng setor através de aquisicdes 3

EFgsa “identificagdo™ e "penetragdo” era levada a cabo por oite sécios principais
astabelecidos em Fort Worth (sede da RMB) Chicago, Los Angeles, Nova York e San Francisco
que sfo encarregados de localizar investimentos possivelmente rentaveis. Uma vez aprovados
pelo grupo tais iniciativas eram executadas sob a lideranca de um deles com recursos proprios
e de terceiros. Nem sempre bem sucedida, a AME enfrentou a sua quota de dificuldades como
gaciarece o Busingss Week:

Na Alexander Inc., um dos primeiros negdcios da RMB, Bass e seus lugar-
tenentes sairam corretamente porém desconcertados. Bass pagou USS 24,6
milhdes por uma participacdo de 21% na empresa vareista novaiorguina,
assumindo oinco lugares no consetho de administragdo. Como o ponto forfe da
rede estava no valor dos iméveis em que se situavam as suas lojas, todos

- gsperavam que ¢eles desmontassern & companhia e vendesserm as suas
propriedades. Ao invés disso, eles tentaram recuperar o negdcie embora
conhecessem muito pouco a respeite das atividades do coméreio vargjista.

34 as informaghes acerca da slassificaclo e do faturamento das empresas gue 38 seguem foram sxtraidas do BWI, 14 de Marego
de 1288, nr.3039-3698, pags.B3 o segs.

35 myn 3 ds Outubre de 1088, ne.3088-388, pag.§1
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Depois de dois anos frustrantes, Bass retirou-se da operacdo através da venda de
suas agdes para Donald Trump, apurando um lucro de US$ 25 mithéies.36

O referido padréio de atuaglio, que combina recursos préprios e de terceiros, que ora
atua diretamente na substituico da diretoria executiva ora se limita & manipulacdo das acBes
adquiridas, @ bastante difundido entre os investidoras/acionistas desse perfil, & certamente
constitul urma das caracteristicas marcantes do capitalismo contemporéneo. O fechamento do
capital de sociedade por agles everaged buyeuts, LBOUS), as aquisigbes de empresas através
das Bolsas de Valores {takeovers), as ofertas de aquisic8o hostis {hostie bids), as operages de
reestruturacdo ¢ venda de umidades empresartiais {resfructuring and divestiture} constituem ¢
dia a dia do mundo de negdcios norte-americanc.

No infcio de 1988 - portanto hd quase seis anos - ¢ Business Week publicava uma lista
dg 15 propostas de aquisicdo, anunciadas entre ¥ de Janeiro & 7 de Marco, que envolviam um
total de USS 36,5 bithdes 37. Entre as operagdes citadas sstavam aquisico da Federated
Department Stores, (disputada por Robert Campeau e A.H.Macy - US$ 6,2 bithdes) e a venda
da Montgomery Ward & Co. (de propriedade da Mobi/ Corp. - US$ 3,8 bilhdes) para o
conhecido investidor Bernard F. Brennan. Embora estejam misturadas af transag8es tipicamente
gerencials - expansdo ou reconcentracdo de atividades de grandes firmas - e iniciativas diretas
de capitalistas/acionistas {Campeau ¢ Brennan), cabg destacar que os valores em jogo ndo
deixam davidas quanto 3 vulnerabilidade e subordinac8o de qualquer sociedads por agdes a
transagfes dessa natureza. Ainda em Dezembro daquele mesmgo ano, Henry Kravis, $6Cio
tundador da Kohlberg Kravis Roberts surpreendia ¢ mercado de agfes com uma proposta para
adquirlr & fechar o capital (um LB0) da AJR Nabisco Inc. por nada menos do que US$ 25
mihdes. O significado dessa somas pode ser methor avaliado quando se recorda que em 22 de
Abril de 1988, o valor de mercado das duas maiores empresas automobilisticas norte-
americanas era de US$ 22,2 hithdes para a General Motors e US$ 21,1 bithdes para a Ford®®

Talvez seja conveniente retomar o livro jé citado de J.K.Galbraith, em cujo prefécio a
- terceira sdicio {de 1878} o autor afirma que:

Desde a primeira edicdo deste livro {em 1887, assistimos, especiaimente nos
EUA, ao florescimento da empresa conglomerada. As aquisicBes que originaram

3 (4o, pag.55

37 awt, 21 ds Marco de 1988, nr.3040-370, pag.§7
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esses conglomerados néo afefararn as sociedades sndnimas gigantescas dp
sistema de planefamento - & Exxon e a General Motors, ndo correm riscos graves.
flas envolveram firmas da Segunda ordem de grandeza, e combinaram algumas
delas em sociedades andnimas do primefro escalfo. No processo de combinacdo -
sempre houve - Creio Gue Sem excectes - 0 estimulo de um empresério. O
conglomerado moderno ndo é criagdo da tecnoestruturs®®

Passados quase quinze anos desde gue esse prefdcio foi publicado, nfo hd como deixar
de constatar a flagrante divergéncia entre o modélo tedrico que previa a estabilidade e a
autonomia da tecnoburocracia das grandes empresas com o noticidrio que informa sobre as
interven;des de acionistas e as constantes atribulagBes dessas mesmas administracfes. Os
sxamplos apresentados {Texaco, Montgomery Ward, Bell & Howell, RJR Nabisco, etg.} tratam
pracisamente das socfedades andnimas gigantescas Jdo sistema de planejamento 3s quais o
autor se refere.

Galbraith, evidenternente, ndo estéd sozinho nessa questdo, & sua interpretacdo serd
retomada nos capftulos i1 e M do presente trabalho, embora seja interessante realcar pelo
menos um ponto comum entre as suas observacdes e a de estudiosos com uma formagido
tedrica tdo distante quanto Baran e Sweezy {marxistas}- no que diz respeito a autonomia da
administracio empresarial.

Segundo Galbraith:

0O poder decisério na sociedade industrial moderna néo é exercido pelo capital,
mas pela vrganizagcdo; ndo pelo capitakista, mas pelo burocrata da indistria 2¢

Segundo Baran e Sweezy:

£ certa, sem divida, como jé ressaltamos, que, na grande empresa tpica, a
administragdo ndo estd sufeita ao controle do aciormista, & nests sentido a
“separacdo entre propriedade e controle™ & wuma realidade. Mas ndo hd

3% pwvt, 16 da Maio de 1988, nt,3048-378, pag.67

32 galbraith, 1987, pag.11
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justificativa para concluir-se disso que a administracdo em geral estd divorciada

ds propriedade em geral. Pelo contrdriv, 0s dingentes estdo entre os marores

donos; e, devido 3s posigdes estratégicas que ocupam, Ffuncionam como os

protetores g porta-vozes de foda a propriedsde em grande escala. Longe de serem -
uma classe a parte, constituem na realidade o principal escaldo da classe dos

proprietérios. 41

Embora haja um claro desacordo quanto a subordinacio da ger8ncia & propriedade em
geral - negada por Galbraith e afirmada por Baran e Sweezy - hd uma identidade, igualmente
ratida, no que diz respeito @ autonomia das administracdes em relagBo aos seus acionistas
gspecificos.

O noticidrio empresarial, no entanto, néo parece confirmar essa suposicdo. Indo além do
que |a se apresentou sobre as atuagdes de Getty, DuPont e Bass, pode-se tomar como exemplo
& intima colaboracfo entre acionistas e gerentes em empresas tic importantes como a Gillette
{US$ 5.1 bithdes em vendas durante 1992) ou a Salornon Brothers {segunda maior corretora de
valores de Wall Street, com US$ 8,2 bithdes em receitas ao longo de 1992).

O Business Wegk de 7 de Agodsto de 1898842 informa que, em 20 de Juiho daguele ano.
o biliondrio Warren Buffet aquiriu, por US$ 600 mithfes, um lote de acles preferenciais
conversivels da Gillette Co. numa operag8o destinada a repelir 0 assédio de investidores
desvinculados da sua administrag8o executiva. Buffet, operando atravéds da sua controlada,
Berkshire Hathaway inc., negociou dividendos e direitos de conversdo extremaments atraentes
para um lote de titulos que the conferiv - quando convertidos em agdes ordindrias - 11% do
capital votante daquela empresa. Em contrapartida o investidor compromsteu-se a manter a
orientacfo gerencial em curso e a oferecer a prépria Gillette o direito de primeira opodo caso
decidisse desfazer-se da sua participacio.

Dois anos antes, numa operagao similar, Warren Buffet havia saido em socorro de John
H. Gutfreund, presidente da Safomon Brothers Ine. investindo US$ 700 milhfes para impedir
que Ronald Q. Perelman adquirisse o controle daquela corretora. Embora os detathes dessa
speracio fossem ligeiramente diferentes da anterior, o sentido geral era o mesmo. Ou seja,
ambas as administracdes negociaram a sua permanéncia atravds de acordos com acionistas que
famais poderiam ser qualificados de “passivos™. £ curioso destacar que Buffet terminou por

40 idom, pag. 9

41 garan o Gwaeezy, Paul A, & Paul M. Monopoly Qabital 1886, traduglio brasileira Capitalismo Monopolista, Rio da Jansiro, Zahae
Bditores, 1974, page 43 4 44

42 gwi, 7 de Agdsto de 1989, nr.3112-442, pag.42
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substituir John H. Gutfreund na presidéncia da Salomon Brothers na tentativa de garantir o seu
investimento num periodo particularmente conturbado para aguela empresa. Foi quando a
cotretora sofreu uma condenacfo por especulagio com titulos do Tesouro norte-americans e
por outras irregularidades no mercade bursatil. Buffet controlava ainds na época 3,.8% da Coca-
Cola, 16% do Washington Post, 18,5% da Capital Cities/ABC e 44,0% da Geico. Todas essas
empresas estiveram entre as dez maiores dos seus respectivos setores ao longo de 1992,

Para tornar essas Hustragdes ainda mais eloquentes, pode-se tomar o exemplo da prépria
General Motors, nominalmente referido por Galbraith em sua citag8o anterior. Em 20 de Abril
de 1992, o eartigo de capa do Business Wesek 43, que descrevia os infortdnios daqusla
companhia automobilistica, era sugestivamente intitulade de "A Rebelido do Consetho de
Administragdo” (The Board Revolt), Nesse artigo procurava-se analisar o significado do sdbito
antncio pablico da exoneracio do presidente da GM, Lloyd E. Reuss, ocorrida em 6 de abril
daguele ano. Determinada por um Conselho de Administragio insatisfeito com os resultados da
companhia ao longe dos anos anteriores, assa demissdo foi acompanhada por um
remanejamento radical de quase todos os executivos do escalfio superior da empresa®®t | Ao
reproduzir @ opinific de funciondrios, acionistas e analistas de mercado, a revista trazia
comentérios como este:

Com o snuncio do fechamento das fébricas, nds sacudimos a tropa. Com isso {a
reestruturacdo da cdpulal, nds sacudimos os generais.

Um pouco adiante, 0 mesmo artigo estampava a opinido do tesoureiro do Estado de
Nova York - controlador de um bloco de aces da GM - considerando essa reviravelta gerencial
como a abertura de uma janela que Jeixa entrar o ar fresco. Sucediam-se uma série de
comentarios acerca do significado de tal medida, sempre ressaltando a boa recepgdo do
mercado aciondrio - com a imediata slevag8o do preco da agdo - ¢ a adverténcia &s outras
ampresas com dificuldades semelhantes. Tais "casos criticos” foram agrupados sob uma
interrogacio bastante significativa - /sso ndo pode acontecer por aqui, ou serd que pode?®
Egte artigo enumerava cinco das principais empresas norte-americanas e do mundo capitahista:

43 pwit, 20 de Abril de 1992, nr.3251-581, pag.20 & segs.
44 po Dunshro de 1992 o Glimo ramansscante da "vetha guarda™ dos sltos executivos da 747 - Robert C. Stempet, prasidents do
Camseihc Diretar - foi cobrigede a demiticse sob press@o do mesms Consslho de Administragdo, que haviz iniciade a

rasstrtursclio promovids em abril daguele ano. Cf. BW 9 de Novembro de 1982, ne 3280-810, paq. 38 & segs.

45 5 an't happen here, pan it? BW), 20 de Abrit de 1992, nv.3251-581, pag.26
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IBM, Digital, Kodak, American Express e Sears. Convém lembrar que desde a publicacdo dessa
anglise pelo menos trés daquelas firmas - /BM, Amencan Express e Digital - tiveram seus

principais executivos (Chief Executive Oficers) removidos em virtude de seu mau desempenho
48

E interessante observar que a substituicdo de John Akers por Lou Gerstner na chefia da
B, em Abril de 1993, foi conduzida de maneira estritamente técnica, seguindo um processo
de seleg@o de profissionais que chegou a abranger - segundo as especulacdes da imprensa
especializada - desde o principais executivos da Xerox e Intel, David Kearns e Andrew Grove,
até o empresdrio e ex-candidato presidencial Ross Perot. Neste sentido, a carrgira do novo
presidente executive da /BM, Gerstner, é tipicaments 2 de um administrador assatariado:
engenheiro pela Universidade de Dartmouth, mestre em Administragio pela Universidade de
Harvard, assessor o gerente-senior da firma de consultoria MacKinsey & Co.{1965-78),
presidente da American Express (1985-88) e principal executivo da RJR Nabisco Holdings
Corp. (1989-1993). Diferentemente de Getly, Bass ou Buffet, sua insercio ne mundo de
negocies dos EUA derivava - como ainda deriva - do seu talento gerencial, & ndo da sua
sventual riqusza pessoal.

Sob este aspecto, 0 seu desempenho - como o de todos seus colegas administradares -
é mensurado nos estritos termos dos beneficios gue proporciona a0s proprietdrios-acionistas.
Conguanto 0 universo académico possa se debater com as dificuldades tedricas que decorrem
da tentativa de formalizar as motivacdes principais que orientam as decisdes dos gerantes das
grande sociedade por agdes, o mundo de negdcios parece desprezar tais complicacdes. Para 0s
analistas de investimentos, © bom administrador € aquele cujo desempenho favorece o
acionista através da valorizacao da sua riqueza mobilidria {aqﬁes ou debéntures). £ verdade gue
hé divergéncias e controvérsias sobre como mensurar esse bensficio. O prego da acdc, a
distribuic8o de dividendos e a rentabilidade da emprasa a curto, médio e longo prazos parscem
ser s indicadores mais visfveis 2 imediatos. Embora as possiveis divergéncias gquanto aos
pericdos relevantes, ou mesmo quanto as pondsragfes de cada um desses itens, poessam
resultar em apreciacBes conflitantes, hd uma clara nogdo de que os administradores que se
afastam desses objetivos constituem obstdculos a serem removidos.

Naguilo gque tanto poderia ser descrito como um ritual de apologia quanto de execracao
pablica, o Business Week organiza anualmente - assim como alguns outros orgaos da imprensa
sspecializada - uma relacdo classificatdria dos principais executivos norte-americanos {das 365

48 Vsja-3e, 3 respaito da American Exprass, ¢ BWi de B de Feversiro de 1983, nr.3292-822, pag.49. Por sua vez, & substituigio
do fundadoy & principal executivo da Higial Equipment Corp. Toi relatada ne 6r,3268-596 de 3 des Agonto de 1992, 45 pigs 46-48
da musma revista, Finalmoente, on recentas remensjamentos ds adeinistragdo da BAF foram anslisados. principaimants nos
exampisres de B de Fovareirs de 1993, nr.3292-622 pags.24-28; de 8 de Abil de 1883, nr.3300-630 pag.28 o segs; nda 4 ds
fwiubre da 1993, o, 3326-858, pag.d4 e sogs.
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maicres empresas) e de seus respectivos rendimentos, abrangendo um universo de 730
individuos em sua edicdo de 1993 %, O critério pars a hierarquizacdo dos administradores -
reconhecidamente parcial - combina a remunerac8o percebida pelo executive (salérios,
bonificacdes e opcdes para a compra de agdes) com o retorno do acionista {valorizacio da acdo
& dividendos distribuidos) e com a lucro por agdo. O tom geral desses artigos é de critica aos
altos saldrios - considerados excessivos - e de elogio aos ganhos proporcionados aos
acionistas. Sob as fotogratias daqueles que se destacaram pelas suas virtudes ou deficiéncias
pode-se ler comentérios como:

Noorda, da Novell Tpresidente da empresa de softwars, Novelll, recebeu apenas
US$ 198.830 mas proporcionou ags acionistas o méximo por ambos 0s critérios

Olsen de DEC [ex-presidente da Digital Equipment Corp.] recebeu quase USS$ 1
mithdo no ano passado mas a companhia fraquefou.

{'Reifly da Heinz Ipresidente da H.J.Heinz Co.l embolsou US$ 36.9 milhdes
enquanto reduzia as metas de crescimento.48

Talvezr ainda mais elogquente do que os comentarios acerca das caracteristicas dessgjaveis
dos dirigentes empresariais seja o paragrafo de abertura do texto que esclarece 0s critérios
adotados para a elaborag@o dessa lista classificatdnia:

Se a sistema funcionasse perfeitamente, 0 pagamento dos executivos subiria
guandoe o titular proporciona ganhos aos acioristas. £ cairia quando o
desempenho da empresa declinasse. Mas nem sempre isso ocorre?

47 pog fitimos seis anas esses attigos podom ser encontrades nos sxemplares de 2 de Margo de 1988, nr.3048-378, pags.54 ¢
sage.; d8 1 de Masio de 1989, nr.3007-427, pags A2 s sags.; da 7 de Main do 1930, nr.3187-481, pays.62 e segs.: de T de Abvil
da 1981, ar. 3197827, pags. 38 e sega.; da 30 de Marge de 1982, nr.3248-578, paga.38 » segs, o de 28 de Abnl de 1983,
1, 3303-833, pags.38 8 s8gs.

A8 mwdt, 26 de Abril do 1993, ne.3305-633, pag.4Q

#9 thidem, pag.46
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Pode-se ainda destacar que a defesa do executivo criticado sempre gira em torno da
subavaliagdo do seu desempenho a longo prazo (inadequacéo do corte temporal que privilegia
o8 ditimos trés anos), mas nunca envolve a contestacdo do critério que contrasta gar%hos de
acionistas com a remuneracdo gerencial. NAo se trata de produzir mais, de ampliar a
participacdo de mercado, de melhorar a qualidade dos produtos oferecidos ou de reduzir os
danos ao meio-ambiente, mas sempre de fazé-lo em subordinagdo aos interesses dos legitimos
proprietarios.

E dificil evitar a conclusfo de que 0s analistas e participantes desse universo empresarial
atribuem pouco sentido pratico 3 nocdo de ctpulas gerenciais auténomas e independentes dos
grandss acionistas de suas respectivas empresas. Seria, alids, curiosamente irreal supor que, do
alte de sua notoriedade executiva - 8 até do seu eventual talento literdrio - o Sr. Lee lacocca
{erddo presidente da Chrysier Corp ) pudesse ser indiferente as opinies de um biliondrio como
o Sr. Kirk Kerkarian, que, ao final de 1890, havia adquirido um lote de acdes que the conferia
3,8% do capital daquela empresa. Segundo o Business Week de 6 de Abril de 1892%¢, o Sr.
Kerkorian - cujas principais aplicacdes estavam concentradas em cassings - sra um admirador
das qualidades de lacocca e nfic se mostrava pregcupads com a sua iminente aposentadona,
Afinal, o valor envolvido nesse investimento havia atingido US$ 483 milhdes (em 1992},
representando um expressivo ganho de capital da ordem de 38% desde a data de sua
aguisicio. Segundo alguns dos assessores do investidor, o Sr. Kerkorian confiava que 3
sermanéncia de lacocca na chefia do comité executivo do Conselho de Administracdo garantiria
a boa conducio dos negleios daguela companhia. NBo & dificil imaginar as dificuldades que
adviriam de uma contrariedads do Sr. Kerkorian. Na melhor das hipdteses, a venda gradual de
sua participacdc aciondria {excluindo 0s inevitaveis rumores negativos) seria suficiente para
deprimir substancialmente a cotacio daquela agdo. No cenéric mais radical, ndo se poderia
descartar a ampliag8o da sua participagdo através da compra de mais titulos e a consequente
agsungdo direta, ou através de assoctados, da administragdo daquela companhia.

£ interessante observar que um estudo cuidadoss e frequentemente citado acerca da
-dissociacio entre a gestdo ¢ a propriedade das grandes sociedades por agfes norte-americanas
aponta a Chrysler Corp. como uma emprssa sob controle gerencial auténome. Trata-se do
trabatho de Robert J. Larner®! que toma a existéncia de um Unico individuo {familia ou pequeno
grupo de investidores) possuindo pelo menos 10% do capital como o critdrio para definir uma
firma sob controle externc direto. 0s 9,8% de Kerkorian nfo permitiriam incluf-lo nessa
categoria. Contudo, fora do mundo académico, 0s senhores Bass, Buffet, Getty ou mesmo

50 w1, 6 de Abril ds 1992, nr.3245-579, pag.d1
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Kerkorian ndo parecem necessitar de 1, 2 ou 15% do capital votante, mas apenas de sua
determinacio - e disposicdo para arriscar 0s seus recursos - para poderem pressionar, destituir
ou reorientar qualquer administragio empresarial que thes pareca convenients.

51 | wrner, Robort S, Managament Control and the Largs Comporation Mova York, Dunsilen, 1970, pags. .72 e 73
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CAPITULO It

A Construcfo Tedrica do Capital Financeiro

(¥ capitulo anterior tratou de apresentar, de forma um tanto descritiva e impressionista,
alguns dos fracos principais que tem caracterizado a dindmica da economia norte-americana em
seu periodo recente. A idéia bésica que norteia a elaboracio deste trabalho, em seu conjunto, é
a de gue tais processos podem sger melhor compreendidos quando examinados & iuz das
caracteristicas essenciais de uma economia capitalista avancada. Este capitulo, por sua vez,
pretende dasenvolver aguilo que se estd chamando, um tanto vagamente, de "caracteristicas
gasenciais de uma sconomia capitalista avangada®.

A prasente abordagem parte da idéia de que, para tornar inteligivel um movimento
histdrico, ainda que em sua dimensio parcial {econ8mical, § necessdrio selecionar ¢ ordenar os
fatos estudados a partir de uma determinada concepgdo tedrica. Vale dizer que a observacio de
um objeto de estudo ndo é neutra nem despida de pré-conceitos. As "caracteristicas essencias”
agut apontadas derivam portanto a sua "essencialidade” de uma construcdo tedrica espscifica.
Ao mesmo tempo, 8 "compreensdo” i qual se faz referncia traduz a faculdade de estabelecer
reiacBes de causa ¢ efeito capazes de conferirem racionalidade e previsibilidade a uma dada
saquéncia de gventos histdricos.

Neste ponto convém retomar ¢ enunciado do titulo deste capitulo, cujo intuita é o de
sugerir que a nogéo de capital financeiro constitui o elemento central das caracteristicas que
permitirdo conferir inteligibilidade aos fatos apresentados. Lembro que essa sugestlio foi objeto
ds amplo debate na literatura econdmica marxista, principalmente durante as primeiras décadas
dests séoulo, quando Rudolf Hilferding publicou o trabalho que se tornaria cldssico neste
campo: ©Q Capital Finangeirg (1810}, Curiosaments, no entanto, o aspecto fundamental desss
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debate foi perdendo sua vitalidade 3 medida que cresciam as evidéncias histéricas de sua
relevincia. E certo que tal situaclo pode ser parcialmente debitade a uma série de
ambiguidades na sua principal formulag@o - isto é, do préprio texto de Hilferding. Contudo, as
impropriedades, ou mesmo o3 equivocos gque se the atribuem estic longe de retirar a
pertinéncia do gue parece ser o seu argumento central: a transigdo do capitalismo, a partir do
tfinal do século XIX, para uma fase distinta, de feigdo predominantemente financaira.

2.1 CRITERIOS DE PERIODIZACAO E O SETOR FINANCEIRQ

Parece inegével que a referdnecia a uma novo estdgio do desenvolvimento capitalista teria
reguerido uma explicitacdo mais cuidadosa dos critérios que conduziram a este corte analitico.
& auséncia dessa discussdo constitui uma das insuficiéncias do trabalho de Hilferding. Athar
Hussein ', numa revisdo critica do Capital Financeire, destaca essa gquestdo sugerindo, a partir
de Althusser 2, gue é no processo de reproduc@o que se deve buscar a possibilidade de
identificar as variagOes relevantes do modo de produg8o capitalista. Nesta linha de raciocinio,
os slemantos fundamentais para a periodizacdo do modo de producéo capitalista seriam agueles
responsdveis pela determinagfio dos mecanismos de recomposicdo da forca de trabatho e dos
meios de producgfo. Em outros termos, ela seria condicionada pela definigdo da proporgdo na
qual é distribuido ¢ capital social entre as suas diversas aplicagdes.

Numa sconomia capitalista, a riqueza social estéd predominantemente organizada sob a
forma de empreendimentos de propriedade privada. Qu seja, as empresas sdc as ptincipais
depositdrias dos recursos produtivos da sociedade. Neste contexio a reproducfo do sistema
social equivale 3 renovacio de suas empresas. Contudo, a reconstituigio dessas unidades
produtivas através do tempo ndo responde apenas @ sua dindmica interna - rentabilidade,
axcaléncia téonica, dominio de mercado, etc. - mas estd subordinada ac movimento maig geral
da rigueza privada. A proporgdo do capital social reunida sob o controle de cada firma
sspenifica é sobredeterminada pelo processo de valorizagBo do capital privado, cujos limites -
no capitalismo financeiro - j& ndo se confundem com 08 da unidade empresarial.

1 {5 pardgrafos que seguem asompanham parie do desenvelvimento sugmido por Huasein, Athar em Hifferding's Finance Capital
Bullatin of the Confersnce of Socislist Economists London, March/1876, Yol.¥ 1(13), pags.1-18

# £ importants ssclargcar qua esta recursa do pensamento de Althueser se restringe & wm aspecty pontual issguinds 8
interpretacio que the atribul MHusseint sem impHear qualgquer outra identificaciio de cardter maie geral. Pars uma oritica sintdtics do
métody aithusssriano veia-se Prads Jr. Calo O Estnuturalismo de Levi:-Strauss, O Marsizsmes de Louvis Althuzser. S#o Paulo: Editora

Brasdiense, 1971 page. 73 & sags.
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O capital que flue em direcdo a tal ou qual afividade o faz a partir de critérios
CONCOITenciais e comparativos que abarcam a economia como um todo, conformando a partir
dal o5 empreendimentos a que se destinam esses fluxos. Vale dizer que o tamanho das
empresas ¢ as estruturas de mercado nas quais elas atuam s8o consequéncias, e néo
imposicfes, desse movimento de reproducdo. Quando Hilterding se refere ao capital financeiro
somo sendo a fuso dos atributos dos capitais bancédrio e industrial ® ele estéd tratando
precisaments da transformacdo desses critérios comparativos que norteam a alocacdo da
rigueza social. Segundo suas préprias palavras:

Chamo de capital financeiro ¢ capital bancdrio, iste é, capital emn forma de dinheire, que
deste modo se transforma em capital industrial, Frente aos proprietérios mantém sempre a
forma de dirherro, é investido por eles sob a forma de capital monetério, de capital produtor de
juros, e pode sempre ser retirado sob a forma de dinheiro.*

Definido nesses termos menos restritivos - fusio de atributos, 8 ndo de instituicdes - a
nocdo de capital financeiro adquire um grau de generalidade tedrica significativaments mais
relevante. Vai permitir, como se procurard arguir nas préximas segdes deste capitulo, gue se
interprete de maneira mais consistente algumas das importantes manifestacfes concretas que
caracterizam esse nova fase do desenvolvimento capitalista.

Meste sentido, a conversao do capital industrial em capital financeiro faz com gue, para
o capitalista individual, a maquina - um ativo iliquido - se transforme em dinheiro - haver
Houido. Dessa maneira, tornam-se imediatamente compardveis as rentabilidades dos diferentes
setores econdmicos que se apresentam como possiveis alternativas 3 valorizag@o do capital
privado. Com sfeito, é a crescente participacio da riqueza liquida que caractenza aquilo que se
denomincu de "feicio predominantements financeira” do capitalismo atual. Qu seja, a principal
atividade do capitalista passa a ser a manipulacdo dos titulos, quando a rigueza privada se
dissocia fisicamente dos recursos produtives, E por essa razéo que se pode falar na alteragao
dos mecanismos de reproducdo capitalista como caracterfstica da transigdo do sistema para um
astégio financeiro.

3 Ois tarmos caspital industrial, capitalista industrial o capitatizsme industrizl wstdo sendo aqui vtilizados na sua acepgdo de nguaza,
aganta ou atividade gue se desenvolve sob a dgide do capital {apropriagio privada dos meios de produgdol abrangendoe, atém da
indistria, as atividades dos setoroy agtfcola @ ds sarvigos.

4 Hilferging, R. Das Finanzkapital: Eine Studis Gber dia fingste Entwicklung des XKapitalismus, 1910; treducdo inglesa Financs
Capital: & swdy of the latest phase of capitaligt develepment, London, Routiedge & Kegan Paul Lyd, 12871, pay.226. Esta
propogiclo sord raspresantada com maicrey detathes nas secbes subsequentes deste capitule.
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Ao discutir a superaglo dos obstéculos 3 equalizacéo da taxa de lucro, Hilferding mostra
que a associacdo de diversos capitslistas - em sociedades por agBes - ndo apenas viabiliza as
concentragées de recursos exigidas pela escala dos novos empreendimentos {a partir da
segunda metade do século XIX) como também liquefaz e, portanto, torna mével a riqueza antes
cristalizada sob a forma de meios de produgio. Ou, retomando o seu texto:

A mobilizacdo © de capital, naturalmente, néo tem efeito sobre o processo de
producdo, Ela afeta unicamente & propriedade, criando apensas o mecanismp para
a transferéncia da propriedade gue opera de maneira capitalista; trata-se da
transferéncia do capital enguanto capital, como uma soms de dinheiro que gera
kicro. Como ela ndo afeta a producdo, esta transferéncia 6 de fato uma
transferéncia de titulos de propriedade sobre o Jucro. O capitalista estd
prepcupado apenas com o lucro, e é indiferente quanto a sua origem. Ele nfo faz
urma mercadoria mas aquilo que estéd contido numa mercadoria, ou seja, o lucro.

Por essa razdo, uma acdo & 180 boa quanto qualquer outra desde que, em
wualdade de condigdes, ela proporcione 0 mesmo lucre. Toda acdo & assim
avaliada segundo o lucro que ela produz. O capitalista que compra acdes, compra
& mesma participacdo no lucro gue guaiguer outro capitalisia que despends a
mesma soma de dinheiro. Desta forma, ao nivel individual, a mobilizacdo do

capital garante que a equalizaco da taxa de lucro se realbze para todo capitalista.
8

A svolucdo deste processo & a ampliagdo da parcela da rigueza privada transformada em
capital financeiro fazem com gue a acumulagdo privada {materializada numa massa de titulos
negocidveis} ganhe uma amplitude ¢ mobilidade que revolucionam o célculo capitalista,
rransformando profundamente as estruturas produtivas e de mercado.

No capitalismo industrial o leque de alternativas disponiveis & valorizagdo do capital
privado acha-se restrito, ndo apenas pelo volume da riqueza @ da capacidade gerencial individual
ou familiar como tambdm pelo ritmo com que se raconvertem am dinheiro (ou s3o realizados)
os racursos comprometidos com os ativos imobilizados {perfodos de depreciacio/amortizagiol.
0 desenvolvimento do capital financeiro rompe essas barreiras, abrindo perspectivas de

5 A mobiizacdo deve ser aqui entendida comc reuniis de capitais ou seja, como a transformacdo de um smpreendimants fuma
sacisdade por agbas,

# Hilterding, pags. 187 ¢ 188
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valorizagdo onde antes elas ndo existiam - p.ex. em empreendimentos cujas necessidades de
capital efou concentrag8o de risco eram demasiado elevadas para a escala individual. Ele
possibilita também o aprofundamento da racionalidade maximizadora dos lucros ao tormnar
transparentes e imediatamente comparéveis os mais variados e distantes empreendimentos
produtivos. Neste sentido & Bolsa de Valores e as cotagdes de ssu pregdo em tudo se
assemelham & vitrina onde se expfem as mercadorias e seus pre¢os. Ainda segundo Hilferding:

O nivel de lucro obtido, antes segredo de negdcio da empresa individual, aparece
agora expresseo, de forma mais ou menos adeguada, no nivel de dividendos.
faciltando a decisdo sobre onde investir o novo capital’?

Mais do que ao "aprofundamento da racionalidade maximizadora de lucros”, o negécio
familiar que se converte numa sociedade por agles - cotadas numa Bolsa de Valores - submete-
se & discipling irrecorrivel da concorréncia entre capitais cuja drbita transcende tanto o mercado
quanto a geografia de sua atuac@o empresarial. Por outro lado, 0 antigo gerente-proprietério
transforma-se num possuidor de tftulos prontamente negocidveis: uma riqueza iquida cujo
montante 8 determinado pelos precos fixados em Bolsa. Cabe lembrar, por exemplo. que, sob o
capitalismo financeiro, a oscilagdo nos valores das acgdes de uma loja de departamentos em
Chicago deveréd refletir tanto as suas circunsténcias especificas quanto as perspectivas mais ou
menos promissoras de novos investimentos na antiga Alemanha Oriental. Da mesma maneira, o
investidor norte-americano eventualmente insatisfeito com os rendimentos de suas agdes
industriais pode converté-las, de forma instantdnea e a baixo custo, em opgdes do mercado
futwro de libras inglesas. N3o se quer sugerir aqui, evidentemente, que o principal mdével do
capitalista industrial fosse outro gue a maximizacio de seus lucros, mas apenas realcar o fato
de que o advento do capitalismo financeiro impds novos pardmetros 3 dindmica da acumulagdo
privada. A crescente materializagd0o ds riqueza capitalista sob a forma de titulos negocidveis
alterou os critérios de aslocacdo dos recursos produtives, ao incorporar altermnativas e ritmos
marcadamente distintos dos gue vigoravam na fase industrial 8 portanto no mecanismo anterior
de reproducéo do capital.

Embora Hilferding ndo se ocupe sxplicitamente dests contraponto sm nivel mais
abstrato, sua construclo tedrica em nada o contradiz e, pelo contrério, parece ganhar uma
consisténcia adicional que the aprofunda o poder explicative. Convém ressaltar que, ao abordar
a evolucdo capitalista, Hilferding ndo foi o Unico que se concentrou nos desdobramentos

¥ o, pag. 188
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histdricos gue ihe pareceram mais significativos ou politicamente mais relevantes, sem se
preocupar com o arcabougo tedrico que justificasse esse corte analitico. Na verdade, em
termos mais gerais, a nogdo de uma fase financeira estd longe de constituir o mais difundido

dos diversos critérios com que se procurou periodizar a trajetdria do capitalismo. Nas palavras
de Altvater, por exemplo,

A iiéiz de que o desenvolvimento capitalista pode ser articulado numa série de
etapas ou 6pocas é compartithada por tedricos das mais diversas tendéncias,
como Sombart, Varga, Lenin, Hilferding, Kuczcynski, Bukharin, Schumpeter
{cujos] critérios de divisdo, naturalmente, sdo bastante diferentes.. B

Este autor aprofunda a sua exposicdo ? diferenciando nas teorias da transformacio
estrutural do capitalismo duas correntes distintas. A primeira seria a que caracteriza a etapa
monopolista como 2 fase em gque se exacerbam as crises econdmicas, provocando em ltima
insténcia a faléncia desse modo de producdo. A segunda interpretacio da expansdo dos
monopdlios sugere a possibilidade de superagdo da anarquia do sistema através da coordenacio
gue se viabiliza com o elevado grau de centralizacdo do capital. Lenin e Bukharin no primeiro
casa, e Tugan-Baranovski no segundo, figuram entre os principais autores gue se enguadrariam
nessas classificagfes de desenlaces antagdnicos.

A anélise critica de cada uma dessas correntes foge ao escopo do presents astudo, além
de apresentar pouco beneficio para a compreensdo da proposta de periodizagdo que aqui se
sugere. Ndo seria dificil argumentar que cada um desses recortes meatodoldgicos corresponde 3
uma vislo distinta do gue deveriam ser os aspecios mais relevantes da dindmica de uma
economia capitalista. Neste sentido, a adequacdo de um corte analitico que toma a nocao de
capital financeiro como o seu eixo central s6 se avidencia na medida em que sua matriz tedrica
ou, pelo menos, a fillacdo do seu inspirador principal, Hilferding, seja explicitada. Néo basta
apenas, como se fez até o momento, definir os "critérios gerais deste corte analftico™, mas &
necossario apresenta-los no contexto de uma interpretacao tedrica consistente. Afinal, guase
todos os estudiosos que se debrucaram sobre a guestdo da periodizagdo do capitaliamo
ressalitaram, com maior ou menor énfase, 0 aspecto financeire de uma nova fase qus sa tena

§ Alveater, Fimar. € capitalismo s5& organ/za: o debats marxizta desds a guerrs mundial até a erise de 1928 in Storia del Mandsmo
organizade por Eric . Hobsbawm, 1978-1982; tradugdo hrasileira Higtoris do marxismo Rio de Janeiro, Editéra Paz & Terrs,
1980 1887, Yol Viil, Elmar Altvater st al. § mprdisme na dposa da Tercsira internacionsl: o nove sapitalisme, o imperalisme, o
worgaicn mundo 10987, pags.id & 18

% ldom, pag. 15 & seys.
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iniciado ao final do séeulo XIX - fosse ela monopolista'®, imperialista® . tardia'? , monopolista
de estade 13, ste.

A eventual superioridade da presente proposta apoia-se numa compreensio especifica
o que constitui o suporte tedrico dessa noclio de financa (capital financeiro). £ bem verdade
gue ao definir as variagbes do mecanismo de reproducfioc como slemento central a ser
examinado jd se excluiu alguns dos critérios mais frequentemente utilizados para a periodizagfo
do capitalismo: a estrutura de mercado. Hussein, a quem se recorreu para enfatizar a relevincia
desse enfoque, é taxativo ao afirmar que:

Considerando que as firmas sdo constituidas durante o processo de reproducso,
segue-se que npdo s80 as caracteristicas estruturais da firma - o tamanho, a
diversificacdo das suas atividades produtivas - que devem servir como critério de
periodizacdo, mas, em seu lugar devem esstar os fatbres e relacbes que
determinam a JOistribuicdo social do capital, ou dos meios de producso...Na
vertiade, 0 termo Capitalismo Monopolista é objetdvel porque ao se concentrar
nas caracterfsticas da firma, ele produz uma periodizacdo espdria do Capitalismo.
Apesar da sua ampla adocdo é necessdrio descarté-do. 14

Embora esta proposta esteja longe de constituir uma posicdo dominante ou de armpla
aceitacdo entre agueles que véem © capitalismo como uma fase histérica socialmente
daterminada, ela tem encontrado respaldo em obras tdo tradicionais quanto o Dicionério
Palgrave de Economia que, na sua edicdo de 1887, apresenta um verbéte sobre o Capital
Financeiro Cuj0 autor a subscreve integraimente:

10 Veja-se Baran ¢ Sweszy, Paul A, ¢ Paul M. Monopoly Capital Nova York, Monthly Review Press, 1868

11 Veig-se Lenin, Viadimic . Imperislism, The Highest Stage of Capitplism: a popular gutfine, 1916; New York, international
Sisblishers, 1985 # Bukharin, Nikolai [, L'Esonomie Mondiale et Pimpérialisree 1917; tradugio brasifeira A Feonomia Mundiat & o
tngetialisme Col. "Os Economistas™ 880 Paula, Nova Cultural, 1988

12 Exta & o tarmo com que Ermest Mandel caracteriza o capitalismo do apdés querrs (1948-72). Veja-se 0 seu tralrathe, Dor

Spaetkapitalismus: Versuch einee marxistisehen Erklasrung 1972; tradugio brasiteira § Capitalisme Tardig Col."Os Eeonomistas™
B850 Paulo, Abril Coltural, 1982; ¢, partivularmante no qus diz respeitn & ascolha dessa quatificagio, sus justificativa s paginas 4
B,

13 Vaja-se Boccara, Paul {org.} Le capitatisme monopoliste d’Etat Paris, £d.Sociales 1976(1968)

14 Hussein, pag.B
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Como Hussein (1876} argumentou convincentemente, em termos das
categorias marxistas ortodoxas, o conceito de capital financeiro prové uma base
para g periptdizagdo do capitalismo que o capital monppolista ndo propicia. £ a
relacdo entre o capital financeire e o industrial que determina a estrutura e o
tamanho das firmas, e desta maneira, a financa determina © grau de
“monopdlio”. 1%

E importante ressaltar que a adogdo do critério de periodizacBo proposto por Hussein
n#o significa uma identidade de pontos de vista quanto 3 sua definicdo de capital financeirp,
come 5@ verd mais adiante. Tampouco parece imperativo que se descarte o empregoe de
anfoques distintos na andlise da evolugio do capitalismo, Cabe, evidentemente, ordend-los
higrarquicamente segundo o seu grau de generalidade® e definir os limites de seu poder
explicativo. Embora acredite que o estdgio financeiro (0 capital financeiro sucedendo ao capital
industriall constitua uma categoria mais sbrangente e, na verdade, determinante do grau de
monopdlio & de astuagdo do Estado ndo vejo razdc para objetar ao emprego destas
denominacles na medida em gue astejam referidas a uma possivel situaglo concorrencial ou de
{aissez faire.

Qu seja, aqui se propde que o elementa central das caracteristicas que permitem
conferir inteligibifidade ao capitalismo avancado - ¢ capital financeiro - somente adquire essa
centralidade quando associado a um critdrio de periodizagdo que se apoie nas variacdes do
processo de reproducdo tal como definido antenormente. S8o precisamente estas variagdes gue
permitirBo  compreender os desdobramentos no plano da formacdo social, sumariamente
apresentados ao longo do proximo capitulo deste trabalho, que diz respeito a sua evolugdo no
caso dos EUA, isto., no entanto, ndo exclue categorias de andlise diferentes que examinem
putras distingies no interior de um mesmo mecanismo de reprodugdo.

Ainda neste sentido, ndo se deve inferir qualquer sugestdo evolucionista ou determinista
na presents abordagem metodoldgica. Ao capitalismo  industrial ndc  se  segue,
obrigatoriamente, ¢ capitalismo financeiro, embora a possibilidade deste desenvolvimento
estaia contida nos elemantos integrantes do capital industrial. 580 as caracteristicas histéricas
especificamente nacionais (regionais ou locais) em sua interagfo com a svolugdo da economia

18 Vordingon, 3. Sranee Capitst in The Mew Palgrave, A Dictionary of Economics. editado por John Eatwell, Murray Milgats =
Patar Newman. London: The MacMillan Prass Limited, 1987, pag.338

18 Convém ressaltar que o emprege dasta tarmo ndio tem nenhuma lgagio com ox concsites de generalidades §, H & Hi propoate
par Althusser #m seus trabathos maiy conhesidos: Pour Marx, 1965 « Lira ls Capital, 1968,
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mundial - na medida da crescente internacionalizagio do capital - gue vio produzir as condigdes
mais ou menos favordveis ao desenvolvimento do capital financeiro em cada caso particular,

Ao mesmo tempo, convém enfatizar que as criticas ou incompreensdes gque resuitaram
no abandono da linha de pensamento proposta por Hilferding estiveram longe de se ii‘mitar a
auséncia de um critério consistente de periodizacdo. Na maior parte das vezes, a prépria nocéo
de capital financeiro foi descaracterizada de seu sentido mais abrangente e reduzida a uma
simpies expressdo do conjunto de recursos empregado pelo setor financeiro {agui compreendido
como abarcando 08 bancos comerciais, bancos de investimento, corretoras de acdes,
companhias de seqguros, etc.). Neste raciacfnié, a transicdo para uma nova fase capitalista
corresponderia 8 um perfodo histdrico em que a hipertrofia da intermediacdo bancéria teria
submetido a inddstria ao seu comando. Lenin e Bukharin'? sdo dois exemplos notérios desta
corrente tedrica que deitou raizes profundas e duradouras?® .,

De acordo com essa interpretacdo, Hilferding ter-se-ia imitado a descrever um procsesse
transitério cuja relevancia se esgotou no primeiro quartel deste século, gquando as grandes
casas bancarias alemas (Deutsche Bank. Disconto-Geselischaft, etc.) e norte-americanas
{Morgan, Rockefeller, etc.) tiveram seu periodo dureo. Uma sintese critica deste raciocinio foi
apresentada pelo marxista norte-amaricano Paul M. Sweezy, no seu conhecido trabatho de
1947 {Teoria do Desenvolvimento Capitalistal.

Ao analisar a obra de Hilferding, Sweezy indica que:

Veremos mafs adiante, porém, que ele errou ao superestimar a importancia do
predominio financeiro na Ultima fase do desenvolvimento capitalista.’®

Neste "mais adiante” o autor propde, numa assimilagdo direta do capital financeiro ac
bancario, gue:

1F Yais-se particularments o capitido I (g Barcos 8 seu nove papel [The Sanks and Their NMew Role] da obrs de Lenint

manoionada anteriarnents.

18 Fata questdc serd refomads mais adiante na seqdo em que se redefing a negdo de capital financairo,

19 Sweszy, Paul 84, The Theory of Capitalist Devetoprnent 1842B; edigdo inglasa, Londres, Dennig Dobson Limited, Reimprossda
#5 194% {1948).pag. 280
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O capital bancdrio. que jd teve seus dias de gldria, volta novamente a8 uma
posicdo subsididria em refagdo ao capital industrial, restabelecendo dessa forma a
relagdo que existia antes do maovirmento de combinacéo 2°

Ainda na mesma sequéncia, numa avaliag8o final do sentido de capital financeirg,
Swaazy conclul que:

Ndo obstante, é de duvidar que a expressdo “capital financeiro”™ possa ser
afastada do sentido de dominio dos banqueiros que Hilferding lhe atribui Se
assim for, serd preferivel abandond-la  inteiramente ¢ substitui-la pela expresséo
"eapital monopolizador”, que indica claramente o que é esssencial ao conceito de
Lenin de "capital financeirc” e ndo feva o leitor incautn a uma deducio errbpea?’

Também aqui, a sugestio de um critério de periodizacido tal como 0 gue se apresentou,
deveria afastar liminarmente qualquer possibilidade de identificacdo com a andlise de Sweezy.
Por putro lade, a pertinéncia da sua critica guarda um vinculo estreito com a particularidade de
sua definicdo de capital financeiro. Seria possivel indagar sobre a justeza de atribui-la ao
pensamenio de Hilferding. Este debate, no entanto, estd fora dos objetivos do presente
trabatho.

0 gue aqui se pretende € a construcdo de um conceito de capital financeiro gque auxilie a
compreender o capitalismo contempor@nen. Tal tarefa, evidentemente, nfo pode prescindir das
contribuicfes pré-existentes mas tampouco se confunde com uma reinterpretagdo das suas
diversas vertentes. Ou seja, ndo se trata de tentar definir o0 "verdadeiro sentido” da obra de
Hilfarding, mas antes de partir do seu estudo para apresentar uma interpretacéo possivel, cuja
sonsistdncia seja avaliada no confronto com a evid@ncia histérica disponivel. Desta maneira, as
ponderacBes de Sweezy ou de Lenin (bem como a de seus inumeros seguidores) constituem um
subsidio importante, mas sempre como pontos de apoio e ndo como o objsto de interésse
orincipal. Os reparos que se fizerem 3s outras anélises ndo estardo fundamentados numa
possivel divergéngia quanto a compreensdo do texto de Hilferding - embora esse possa ser o
caso - mas na superioridade do poder explicative de uma interpretacgéio alternativa.

20 idam, p. 268

2% idem, g 288
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Tal postura requer, desde logo, a explicitacdo daguilo que se qualificou como o suporte
tedrico dessa nogdo de financa (capital financeiro). Embora num nivel mais geral este suporte
possa ser associado & obra de Marx, a multiplicidade de interpretagdes marxistas nio permite
contormmar essa questio pressupondo um consenso acerca dos pontos de apoio necessanos para
a construcdo desse conceito,

2.2 A NOCAD DE CAPITAL E O CAPITAL FICTICIO -

Neste sentido, talvez seja conveniente partir da prépria idéia de capital - aparentemente
mneontroversa na sua acepcio de relagdo social - para gradualmente desenvolver aguilo que se
pratende definir como capital financeiro. As eventuais dificuldades desta primeira noclo ndo
decorrem, svidentemente, do seu significado mais geral, para 0 que basta remeter o leitor a
uma das diversas passagens nas quais Marx enfatiza éste aspecto. Veja-se, por exemplo, a que
Segue:

...0 capital ndo é uma coisa, mas delerminada relacdo de producdo. social,
pertencente a determinada formacdo sdcio-histérica gque se represanta numa
coisa e (4 um cardter especificamente social a essa coisa.....S80 os meios de
praducdo monopolizados por determinada parte da sociedade, os produtns
autonomizados em relagdo & forca de trabalho viva e as condigfes de atividade
exatamente dessa forca de trabalho, gue 380 personificados no capital por meio
dessa oposico, 2%

o O que &s vezes pode assumir um cardter mengos nitido sdo as diversas formas nas guais
se representa ou se materializa esta relagdo. Refiro-me aqui, por exemplo, as passagens em que

Marx descreve a formac3o do capital ficticio:

A formacdo do capital fictflcio chama-se capitalizac®o. Cada receils que se
repete regulsrmente é capitalizada em se a calculandp na base da taxa média de
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juros, como importdncia que um capital, emprestado a essa taxa de juros,

proporcionaria; se, por exemplo, a receita anual = 100 hibras esterfinas ¢ 2 taxa

te juros = 5%, entdo as 100 libras esterfinas seriam o juro anual de 2.000 libras

esterlinas, e essas 2.000 libras esterlinas s80 agora consideradas o valor-capital
do titulo juridico de propriedade sobre as 100 fibras esterlinas anuais.®3

.....

As acdes de companhias ferrovidrias, de mineracdo, de navegagdo
gic...representam capital real, a saber, o capital investido e gue funciona nessas
ernpresas, ou a soma de dinheiro que é adigntads pelos sécoios para ser
gespendida em tais empresas como capital, Do gue ndo se exclu, de modo
alqum, a possibilidade de que representem mera fraude, Mas esse capital ndo
gxiste duplamente, uma vez como valor-capital dos titulos de propriedade, das
acdes, & oulra ver comp capital realmente investitdfo ou a investir naguelas
empresas. Ele existe apenas nesta ultima forma, e a acdo nada mais é gue um
Htulo de propriedade, pro rata, sobre a mais-valia a realizar por aquele capital?®

.....

Na medida em gque a desvalorizacdo ou valorizacdo desses ftitulos 6
independente do movimento de vslor do capital real que eles representam, a
rigueza e uma nacdo & exalamente do mesmo tamanho tanto antes quanto
depois da desvalforizagdo ou valorizacdo %

Na sua postura de observador critico, Marx ressalta o fato de que a acumulagao de
titulos ou acdes ndo deve ser confundida com a ampliacdo dos recursos produtivos. Ou seja, o
progresso  material ndo pode apoiar-se na multiplicagdo de direitos sobre (provaveis}
rendimentos futuros. Mas, se a riqueza social ndp se amplia com a transformacg8o de um
megdoio familiar numa sociedade por agles, ndo se deve imaginer que os detentores dessa
propriedade se deixem snganar pela aparéncia do "falso capital”. Retomando as palavras de
Mearx:

22 tdarx, %K. Das Kapital - Kritlk der politischen Skonomie. Drittter Band, 1894; tradugln brasileira O Capitgl Livro 1, Cobl."Os
Esanomistas® 580 Paulo, Fd. Mova Cultural, Segunda ediglo, 1986{1984), vol. V, Cap. XW¥HE A Féamuis Trinitérls, pag. 283

23 Mare, 1R94, volV, cap. XXV Partey Coastitutivas do Capital Banedrfe, pag.11
24 Ibidam

2% idemn, pag. 12
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Com o desenvolvimento da capital portador de juros e do sistema de crédito,
todo capital parece duplicar e as vezes triplicar pelo modo diverse em que o
mesmo capital ou simplesmente ¢ mesma titulo de divida aparece, em diferentes

mdéos, sob diversas formas. A maior parte deste “capital monetdric” é puramente
ficticia. #8

O cardter ficcional destes titulos reflete uma 6tica externa ao processo privado de
acumulacdo. Qu seja, assim como Marx ndo se deixou iludir pela multiplicacdo destes dirgitos,
tampouce o foram aqueles que os adquiriram em troca de "capital real”. Trata-se, na verdade,
de enfoques e objetivos diferentes. O propristdrio que vendeu uma maguina, oU mesmo uma
fabwica, & que, com o produto desta venda, comprou agdes ou titulos de divida ndo trocou
haveres "reais” por ativos “irreais”. Sob a 6tica da acumulac8o privada um titulo € t8o real
quanto uma instalacio industrial. O objstivo do capitalista (detentor de riqueza capitalista?’ }
o de valorizar p seu capital e ndo o de acumular meios de produgdo.

Mas gue capital seria este? O capital real? O capital ficticio? Ambos g, a0 mesmo
terapo, nenhum. Ambos, na medida em gue os haveras que compdem o capital privado podem
astar materializados tanto numa como noutra espécie de ativo. Nenhum, porgque para o
proprigtirio individual este ndo é um critério relevante para a sele¢8o dos itens qus v8o compor
o seu estoque de riguseza {capital). € a rentabilidade, a liquidez e o grau de confianca depositado
nas suas estimativas que vBo induzir o proprietdrio a adquirir tais ou quais ativos. Mas como
gqualificar entdo &ste capital?

Para responder gssa questdo, convém retomar a cCitagdo anterior quando Marx afirma
gus o capital ndo é uma coisa, mas determinads relacdo de producdo, social, pertencente a
determinada formac8o socio-histdrica que Se representa numa Coisa e dé um cardter
especificamente social a gssa coisa... Neste sentido, o capital privade ¢ uma das diferentes
formas nas quais se expressa esta relago & qual Marx alude. Trata-se de uma massa de
valores {uma coisal cujo reconhecimento social confere aos seus detentores o comando sobre
os meios de producdo. Velor cuja magnitude reflete a ratificacdo do seu potencial de
valorizacdo, e ndo as suas gualidades fisicas intrinsecas, ou a sua eventual eficiéncia produtiva.

28 o, pag. 14

27 O reroee rigueza capitalista »ats sando utilizado para designar os valores privados cuja posss tem por objetivo a amplingdn da
ascumulachn Individual; opde-ss portanto, aos beny de copsump,
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Vator ainda, cuja posse tem por objetivo a acumulagfio de mais valor, ao invés do gozo de seus
heneficios imediatos.

Capital real para Marx - na passagem que acaba de ser mencionada - é sindnimo de
recursos produtivos organizados sob a égide do controle privado. E da natureza contraditéria
deste sistema que nasce uma forma de capital cujo processoe de valorizacdo se distancia da
safera produtiva. Apresentar a génese e o desenvolvimento do capital ficticio ¢ demonstrar
mais uma das dimensdes conflitantes de um sistema no qual & socializacdo da producdo se
contrapde & privatizacdo do seu comando. Neste caso, © que interessa ao observador critico -
Marx - & a medida em que tal sistema é mais ou menos capaz de desenvolver o progresso
material. £, neste sentido, o crescimento do valor-capital sob a forma de titulos constitui uma
falsa ampliac8o - ficcional - do capital real.

A ingisténcia no enfogue dessa questdo decorre da importdncia de se compreender a
diversidade de formas através das quais se manifesta a relac8o definidora (o capital) deste
modo especifico de producfo (o capitalismo). Ao mesmo tempo em que a nogdo de capital
ficticio pode opor-se a de capital resl, para 0 capitalista individual tanto 8 méquina guamnto o
tiudo tem o seu valor determinado por uma estimativa de receita atualizada pela taxa de
desconto apropriada. Sob esse ponto de vista ndo hé porque estabelecer distingdes entre estes
haveres, exceto, evidentemente, no que se refere as caracteristicas j& enumeradas de
rantahilidade, liquidez e confiabilidads.

0 préprioc Marx, em passagens nas quais a questdo central ¢ de outra espécie, refere-se
& riqueza individual simplesmente como capital sem se preocupar em qualifica-lo come ficcional
o real, embora af se misturem titulos e instrumentos de produglio. Ao descrever a natureza da
relac@o entre banqueiro e emprestador, Marx afirma, por exemplo, que:

8¢ © Banco concede ao cliente de negbcoios um empréstimo paseado
simplesmente em seu crédito pessoal, sem gsraniia de sua parte, entdo a cwsa
estd clara. Fle recebe, sem divida, um adiantamento de determinada grandezs de
valor como adicdo 3 _seu capital até entdo empregado. Recebe-o em forma-
dinheiro; portanto, ndo apenas dinheiro, mas também capital monetério.

Se recehe 0 adigntamenta contra caucdo de Hlulos ete.., entdo & adiartamento
o sentido de que se the pagou dinheiro sob a condicdo de que serd restituidp.
Mas ndo adianmtamento de capital, Pois, o3 titulos também representam capital e
de montante maior que o adiantamentp.?8
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Neste trecho o Autor estd preocupado com a distingfo entre a ampliacio do capital
individual e a simples substituico entre diferentes formas de capital no dmbito restrito das
relagfes privadas. N8o hd porque contrapdr tirulos aos meios de producdio, & que tanto uns
como 08 outros podem compdr a rigueza pessoal do emprestador.

Esta alternéncia ndo € Unica, ¢ nem tampouco eventual. Tanto Marx quanto Hiiferding
frequentemente transitaram da esfera microecondmica (sob o enfoque do homem de negécios)
para o nivel agregado mais geral {macroecondmico) sem se preocupar em destacar essa
variagdo nos distintos graus de abstracdo. As dificuidades que esta pratica pode trazer sdo bem
iustradas pelo verbete no gual o Diciondrip do Pensamentoe Marxists apresenta a sua
interpretacadn do conceito de capital ficticio:

.0 preco das agfes serd fixado de forma a tornd-las atrasnies como
investimento na concorréncia com 05 empréstimos, dados 0s malores riscos
existente no fluxe de lucro liguido em comparacde com o fluxo de juros. Mas
esse preco das agdes pode exceder ao valor do capital realmente investido nas
nperacées da empresa. Marx chama esse excesso de capital ficticio, jd que ele
corresponde a urna parte do pregco das gobes que ndo comrresponde ao valor de
capital que reafmente & investido na producdo da empresa2®

Limitar a8 nocdo de capital ficticio ao valor gque excede 0 montante investido nas
aperaces da empresa equivaleria a tomar como verdadeira a aparéncia da multiplicacdo do
capital. Exatamente o oposto do que Marx parecia pretender. Afinal, a parcela ndo excedente
ainda estaria duplaments representads - ag¢des ¢ meios de produclo. Na verdade, todo e
gualquer tiulo de renda capitalizada constitui capital ficticio na medida em gue sua existéncia
ado corresponde a um meio de producdo especifico. Gu seja, uma a¢do ndo é o mesmo que um
registro de propriedade. Seu possuidor ndo dispde de um ativo fixo (edificagdes, maquinas oy
squipamentos) mas sim de um direito sobre um rendimento futuro. £ € justamente por 8ssa
razdo que Marx inclue nesta categoria tanto og certificados da divida pablica quanto as acfes
ou dehéntures de empresas indusiriais.

38 8tarx, 1894, volIV, Cap XXV Acumwlacdp de Capital Monetdrio, aua Infludneia Sobre 5 Taxs de Jurss, pag.326. Ds grifos

50 fmeus,

a8 Fedoy, Duocan. Crédito o Cagitef Fieticio in A_Dictignary_of Marxist Thought editado por Tom Bottomare, 1983 tradugso
hrasinirs Diglondno do Penuamento Marxista Rio de Janeirs, Jorge Zahar Editor Lidas., 1988, pag.82
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0 que € importante resssaltar - sob pena de tornar incompreensivel a nogéao de capital
financeiro - € gque neste processo de modificago da forma de riqueza - do registro de
propriedade para a acdo - os meios de produclo deixam de integrar o estoque de riqueza
individual {capital privadol. A méquina ou 0 galpfo industrial j& ndo pertencem aoc capitalista
embora seu controle esteja subordinado agueles que possuem os meios para comandé-os: o
capital. Este comando no entanto ndo se exerce mais a partir da posse imediata dos
nstrumentos de produgdo, mas da manipulacdo dos titulos gue conferem aos seus detentoras o
direito de gesto direta ou indireta {através da delegacdo de poderes) dessas unidades
produtivas.

Vale dizer que nessa operacdo ndo se multiplicou nem o capital social nem o capital
privado. Quem era antes proprietério de uma maguina tornou-se dono de um titulo. A maguina,
pof Sua vez, passou a integrar os haveres da organizagfo cuja administracdo responde a ssus
acionistas ou seus representantes. Desta maneira, se - ou talvez quando - a totalidade dos
recursos produtivos estivesse organizada sob a forma de sociedades por agfes ndo haveria
posse privada dos meios de producéo. E exatamente esse aspecto que permite a Marx afirmar -
ao discorrer sobre a formacdo das sociedades por agdes - que:

2} O capital, que em sf repousa Sobre um modo social de producdo e pressupde
uma concentracdo social de meios de producdo e forca de trabalho, recebe agui
diretarnente 2 forma de capital social fcapital de individuos diretamente
assaciaidos) em antitese ao capital privadeo, © suas empresas se apresentam como
empresas soclais em antitese 8s empresas privadas. F a superacdo do capital
como propriedade privada, dentro dos limites do prépric modo de producdo
capitaksta. 3¢

30 Marx, 1894, vol.lV, Cap XXVil O Papel do Crédite na Frodupe Capitalista, pag,332 Nesta citacde ds Marx, 3 edigia
hrasHeira qus se astd utilizendo empregou o termo gboliclie coma o sguivalanta mais préximo ds Aufhebung. Os trasluteres,
sntratanto, acrescentaram ums nota explicativa esclarecends gue a interpretacdo dessa palavra deve seguir o seu sentide
digtétics que exprime um duplo mevimento concomitante de supressdo s preservagio. Quitre termo possivel # talvez menps
dréstice seria gupeeaclio {agul adotadol embora sus utiizaglo tarmpouco estejs isenta de ambiguidade, A respeite da definigdo
hegultans dests concelto o Wiorterbush dasy Philogophizchen Begriffe [Segunda Edicdo, Hamburg, Veriag von Falix Mueiner, 1355,
pay. 921 apresanta uma citagle do prépra Hegel, nos SEQUINtas termoy:

*Bara @ raciociis sspacuiative & convenienta eNContrar na fngusgem palavras que contenbam em si mpsmas

um  sentids  especulative.” [esta mansira, 2 fransceodbneie no pensamemto & “uma  supsracdo

{abclivBoiAulgehobene] que eliming apenss O que & mals imediato watands, ac mesme termps, da sus

pressrvacde (Megel, Gribogt 93 .17
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Deve-se ter cuidado no entanto, em frisar que a superacdo do capital cormo propriedade
privada se desenvolve denlro dos fimites do propric modo de producio capitalista, como bem o
destaca o prdpric Marx. N8o 6 necessério que o capitalista comande pessoalmente & atividade
produtiva para que ela se processe sob a égide do capital. A posse privada dos meios de
producdo ndo é substifuida pela propriedade social mas antes pelo controle associado dos
capitalistas o que portanto exclui a ingeréncia social. Preserva-se intocado, coma caracteristica
constitutiva e definidora deste modo de produclo, o divércio entre trabalhadores e recursos
produtivas. isto ndo deve ser confundido com o crescimento das escalas de producio em si,
nem com a especiaiizagﬁo derivada do aprofundamento da divisdo social do trabalho. Grandes
gmpresas ou atividades especializadas podem organizar-se em estabelecimentos cooperativos,
ampreendimentos governamentais, etc. Ou seja, a sociedade por acdes & um desenvolvimento
especifico da acumulagio privada no contexto do modo de produc@io capitalista.

Ma situacdo hipotética - j& mencionada anteriormente - em que o conjunto dos recursos
produtivos estivesse integralmente organizado sob a forma de sociedade por acdes ter-se-ia,
em contrapartida, a totalidade da riqueza privada {dal exciuidos os bens de consumo durdveis)
materializada naquilo que Marx definiu como capital ficticio. £ agui a ficgdo ndo se limita &
tigueza mas A propria existéneia do capitalista. Ao transformar-ss em proprietéric de uma
“ficcds™ - sem sentido produtivo - 0 capitalista perde a sua fung@o social. Fragiliza-se a
fundamentacdo ideoldgica que buscava no talento gerencial e na frugalidade a justificativa para
o seu rendimento. A sua transformacgdo num capitalista-usufrutdrio, no contexto de um
capitaiismo firmemente enraizado, resuita na manutengdo de um privilégio gue, aparentemente,
ndo apresenta nenhuma contrapartida produtiva. A habilidade empreendedora passa &
respansabilidade do administrador assalariado e os proprietédrios capitalistas renunciam ao
controle individual sobre a gestdo da producéo.

Ainda segundo Marx:

(s capitalistas, enguanto funciondrios do processo que, ag mesmo lempo,
acelera a producdn social e. com is30, o desenvalvimento do processo produtivo,
tornam-se supérfluog na mesma medida em que gozsm de seu usufruto por
procuraclo de sociedade e gue comandam trabalho social. Sucede com eles o
que sucedeu com os senhores feudsis, cujos direftos se transformaram - na exats
medida em que seus servigos se tornaram supérifuos - em privilégios antiquados
& indteis, apressando assim 0 seu ocaso. 3
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2.3 0 PROCESSO DE CENTRALIZACAQ DO CAPITAL

Deixando de lade a superfiuidade e o eventual ocaso dos capitalistas, convém examinar
com mMais vagar 05 mecanismos que conduzem & esta tendéncia. Aqui também residem alguns
dos pontos ambiguos porém essencials para a compreensio do capital financeiro.

Nio parece difici aceitar a idéia de que o desenvolvimento da congorréngia
intercapitalista tenha exigido a centralizag8o de recursos produtivos em escalas superiores as
disponibilidades individuais. Os obstaculos representados pelo volume, ou mesmo pela
concentracdo de risco, foram contornados pela associagéo entre diversos capitalistas. Segundo
Py

...0 mundo ainda estaria sem estradss de ferro, caso ficasse esperando até gue
a acumidacdo de alguns capitais individusis alcancasse v tamanho requerido para
g construcdo de uma estrada de ferro. No entanto. a centralizagdo mediante as
sociedades por acdes chegou a esse resuftado num piscar de olhos. F enquantc &
centralizacdo assim reforga e acelera v efeitos da acumulagdo, amplia e acelera
simuftaneamente a revolucdo na composicdo técnica do capital, que aumentam
sua parte constante @ custa de sua parte varidvel e, com isso. diminuemn a
demanda relativa e trabalho.

As massas de capital soldadas entre si da naite para 0 dig pels centralizacdo se
reproduzem ¢ multiplicam como as outras, $¢ que mais rapidamente e, com isse,
{ornam-se novas e poderosas alavancas da acumulacdo social. Ao falar, portanto,
do progresse da acumulagdo social - hoje -, 0s efeitos da centralizagdo estdo
implicitos. 32

31 Rarx, Kset Theoren Ober dan Mebrwert 1908-1810; tradugio italiana do original revisado pelo Institute para o Marismo-
Lemnismyo de Bediss {Marx-Engets Werke Bd.28.3, Berfim, Dietz Verdag, 1988} Taptie sul Plusvalorg W in Opere Complete of Marx
st Engels vel, XXXV, Roma, Editori Riunitf, 1979, pag. 338

32 Warx, Kon. Dax Kspital - Kotk der pofitischen Okonomie, Erstar Band, 1867 tradugdo brasileira O Capital, Livre 1, Tol."0s
Eeanomistas® Sdc Paulo, Ed, Move Cultural, Segunde edigdo, 138511982}, yoll, Cap. XXl A lof Goraf da Acurmulagdo
Cagfeaticts, pog. 188
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Ainda tratando deste fendémeno Marx distingue a centralizacdo da concentracdo do
capital. O segundo movimento seria a consequéncia simples do processo de acumulacio e
portanto da reinverséo dos lucros obtidos por cada massa de capital individual. O contraponto
entra astas duas nogdes pode ser ilustrado pela citacdo que segue:

Essa dispersdo do capital global da sociedade em muftos capitais individuais, ou
repulsdo reciproca entre suas fracfes, é oposta por sua atragdo. Esta j§ nédo é
concentracdo simples, idéntice & acumulacdo, de meios de producdo e de
comando sobre o trabalho. £ concentracdo Ue capitais j8 constituidos, supresséo
de sua autonomia individual, expropriacdo de capitalista por capitalista,
transformacdo de muitos capitais menores e poucts capitais maiores. Esse
processo se distingue do primeire porque pressupde apenas divisdo afterada dos
capitals 3 existentes & em funcionamento, ...... O capital se expande agui numa
méo, até atingir grandes massas, porque acold ele é perdido por muitas maos. F a
cantralizacdo propriamente dita, Jdistinguindo-se da  acumuwlacdo e da
concentracdo. 33

Ao se esforcar por tornar mais nitida a disting80 entre concentracdo e centralizacio,
Marx recorre, nesta e em outras passagens, a qualificacfes ambiguas como a "expropriacde do
cagitalista”™ ou “perdido por muitas méos”, que podem conduzir & falsa impressédo de que a
centralizacBo do capital estaria associada & destruico de uma parcela da riqueza - seja privada
seja social,

Frn seus termos mais abstratos, isto ndo & correto, e pode dificultar a compreensido do
processo de financeirizagao da riqueza privada que resulta na formacdéo do capital financeiro.

Assim, convém destacar, como parece clare na cilagdo feita hé pouco, que a
centralizacdo em gquestdo frata da reunido de recursos produtives. Ou, sendo ainda mais
sspecifico, da unificacio do comando sobre uma crescente massa de meios de produclo. isto
ndc implica a destruigdo ou perda do capital de quemn quer que seja.

A simples associacdo, por exemplo, de slguns industriais do setor siderdrgico,
ranaformando seus empreendimentos numa unica grande companhia por agdes, traria 3
sentralizacdo de gestdo necessdria 20 eventual aproveitamento de economias de escala ou de
téenicas de producio antes inacessiveis. Cada um destes individuos receberia em troca de suas

21 e, pay. 1896



50

miquinas e equipamentos um montante de titulos (a¢des) equivalente a sua participacio no
rove negdoio, Nao ha porque presumir qualquer perda nos respectivos patrimdnios individuais,
supondo-se evidentemente que a negociacdo tenha se processado em condigdes de igualdads.
Onde antes a riqueza privada estava materializada sm meios de producio fisicamente
identificaveis, ela passou a corporificar-se em acles cujo valor deve ser semelhante {ou até
maior] ao dos bens incorporados pela nova sociedade.

Parece claro que esta é apenas uma das diversas possibilidades ou, um dos caminhos
concretos, para a conversdo de um empreendimento individual/familiar numa sociedade por
acBes. Muitas destas operagfes transcorreram em situagdes de acirrada concorréngia,
snvelvendo faldncias, e até a d'estruic;éo da riqueza individual e social. £ importante apenas
destacar que a centralizacdo que Marx descreve em seu nivel mais ahstrato trata
fundamentalmente da unificacdo do comando sobre o capital produtivo {0z supressde de sua
autonomia individual, & ndo deve ser confundida com a eventual expropriagic ou anulacéo da
rigueeza privada,

No exemplo anterior, ndo ha centralizaclo de patrimdnio individual. Os proprietérios
continuam senhores independentes de suas riquezas, podendo reté-las ou negocid-las da forma
que thes pareca mais convenients. Como bem observou Marx os titulos também representam
capital... e ...a desvalorizacdo ou valorizacdo desses tftulos é independente do movimento de
valfor do capital real gue eles representam. Os antigos industriais foram substituidos por,
sventualmente, acionistas, acionistas e acionisias-gerentes, ou quaisquer outras combinacdes
possiveis entre socios e socios-gerentes.

Como contraponto a essa interpretacdo do movimento de centralizagdo, pode-se recorrer
novamente ao Oiciondrio do Pensamento Marxsta, onde em seu verbete sobre a centralizacdo e
concentracdo do capital, Anwar Shaikh afirma que:

No todo, portanto, o capitalismo é caracterizado pela crescente capitalizacdo ds
producdo, bem como por uma crescente centrafizagcdo da propriedade do capital
social 34

Shaikh parece entender que, © que se centraliza, é a propriedads do capital social. E, ne
entanto, a centralizaglo do comando sobre 08 recursos produtivos ndio exige a concentracédo da

34 Shaikh, Anwar. Cantrafizspdo a voncentragis do capital in A Diglion of Marxist Thought editado por Tom Battomors, 1983,
padueio brasilsira Diciondrio do Pensamante Marxigia Ric de Janeiro, Jorge Zahar Editor Lida., 1988, pag.58. O grifo & mew,
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propriedade privada. A sociedade por acdes constitui uma das solugdes possiveis para a
contradicdo entre a dispersdo do capital global da sociedade e a sus transformacdo de muitos
capitals menores em poucos capitais maiores. O capital gue se transforma numa massa
unificada crescente € o capital social (recursos produtives), enquanto o que preserva a sua
individualidade/dispersdo € o capital privado (riqueza privada). Em sutros termos, trata-se de
duas dimensdes distintas - duas representacdes - de uma Gnica relagfio social, gual seja, o
capital. Segundo Hilferding:

Q crescimento dos empreendimentos sob a forma de sociedades por agbes
tornou 0 curso do desenvolvimento econdmico independente dos eventos que
influenciam o movimento da propriedade, este Gitimo se refletindo no destino das
acGes no mercade e ndo no destino da prépria empresa. Por consequéncia a
concentracdo das empresas pode ocorrer de forma mais acelerada do que a
centralizacdo da propriedade. Cada um destes processos segue as suas proprias
fois, embora a tendéncia & concentracdo seja comurmn a ambos; parece, no
entanto, ser mais fortuita e menos poderosa no movimento da propriedade e na
prétice é frequentemente interrompitda por fatores acidentals. £ esta aparéncia
superficial que leva algumas pessoas a falar na democratizacdo da propriedade
através dlas acles. A separagéo da tendéncia da concentracdo industrial do
movimento da propriedade 8 importante porque ela permite 8s empresas serem
guiadas apenas pelas determinagées tecnolbgicas e econdmicas, desconsiderando
os limites impostos pela propriedade individual. 3%

E bem verdade que o autor menciona uma tendéncia & concentracdo que seria comum
ranto ac comando sobre 08 recursos produtivos quanto & propriedade privada, Embora
amenizada de forma incisiva {mais fortwita, menos poderosa e frequentemente interrompida),
Hilferding ndo apresenta qualquer evidéncia que apoie esta suposta tendéncia 3 centralizagdo da

- propriedade. Mais do gue isto, ndo parece existir, a priori, nenhuma razdo 6gica ou histérica
gque permita sustenta-la. E, a despeito desta questdo duvidosa, o imporiante para o que aqui se
pretende & a dissociagdo entre a riqueza privada e 05 meios de produgdo j& que, sem isto, ndo é
possivel compreender o desenvolvimento do capital financeiro.

3% Hitfanding, pags.126 & 127
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2.4 A RIQUEZA E A GESTAQ DA PROPRIEDADE

Ao mesmo tempo, as possivels divergéncias quanto 3 natureza desse processo de
centralizag8o ndc se limitam ao entendimento do que estd sendo concentrado pois, em
decorrdneia da referida ambiguidade, confunde-se também a dindmica do comandc sobre o
"capital” unificado. Se capital social e rigueza privada sdo categorias idénticas - constituindo
uma forma subrepticia de reificar uma relag8o social - a concentragdo da administracio dos
recursos produtivos se traduz na unificagdo da gestdo da riqueza privada. Isto eguivale a
afirmar gue acionistas de uma mesma companhia perderiam 2 liberdade de gerir,
independentemente uns dos outros, as suas respectivas carteiras de titulos. E dificil imaginar-se
cendrio mais distante da realidade de um capitalismo que tem na Bolsa de Valores um dos seus
principais espacos de negociagdo da riqueza privada. E neste particular que reside mais uma das
dificuldades de compreensdo deste processo, tendo em vista que 0s movimentos de fundacio
das sociedades por agdes derivam, muitas vezes, da aquisicBo ou sabsorcdo de empresas
menoras por companbias maiores ou mesmo por capitalistas mais poderosos.

Conquanto os antigos proprietarios das unidades menores possam ter sido exciuidos da
administracdo dos recursos produtivos, eles ndo foram afastados da gestdo de sua rigueza. A
mudanga na forma da propriedade capitalista ndo eliminou a necessidade de administré-la com
os mesmos objetivos e cuidados anteriores. Néo é verdads que o gerente-proprietario de uma
carteira de titulos possa dedicar menor atengdo ao processo de valorizag@o do seu capital do
que agquele que o detém sob a forma de mdaguinas e equipamentos. Por outro lado, convém
lembrar que tanto o industrial como ¢ acionista podem se distanciar dos negécios, delegando a
administracdo de suas propriedades e de seus atives a profissionais ou instituigbes
gspecializadas. Isto ndo constitui uma especificidade da forma da riqueza privada, mas sim do
tipo de capitalista. A contraposicéo estereotipada entre o "capitéio de indistria” e o "acionista
acioso” expressa muito mais um preconceito ideoldgico do que um trage constitutivo do
capitalismo contemporénao.

Quando Marx se refere ao carfter passivo ou supérfluo do capitalista-proprietério, ele o
faz do ponto de vista social, refletindo sua preocupagdc com a contribuicdc que esse
personagem pode dar & ampliagio dos recursos produtivos. Retomando a sua passagem sobre
o papel do crédito na produg8o capitalista, tem-se:

3} Transformacéo do capitalista realmente funcionante em mero dirigente,
administrador de capital alheio, & dos proprietdrios de capital em meros
proprietdrios, simples capitalistas monetdrios. Mesmo se os dividendos que
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recebem incluem o juro e o ganho empresarial, isto 6, o lucro total (pois o
ortlenado do dirigente é ou deve ser mero saldrio por certa espécie de trabalho
gualificado, cuje prego € regulado no mercado de trabalho, como o de qualguer
outro trabalho), esse lucro total passa a ser recebido somente na forma de juro, .
isto &, como mera recompensa & propriedade do capital, a qual agora é separada
por complete da fungdo no processo real de reprodugso, do mesmo modo gue
8554 funcdo, na pessoa do dirigente, é separada da propriedade do capitalfé .

Analogamente ao trecho em que distingue o capital real do capital ficticio, o Autor aqui
desvenda a falsa "fungdo” do capitalista. Ou seja, se a justificativa ideolégica para a
apropriacdo privada dos meios de produgdo se apoia no estimulo que ¢ lucro pode proporcionar
ao talento gerencial, ...esse resultado do mdximo desenvolvimento da producdo capitalista,. 3
gxibe toda a fragilidade deste argumento. Contudo, mais uma vez, 8 necessério ressaltar a sua
posicdo de ohservador externo ao sistema, para ndo se deixar confundir por expressdes como
merg administrador ou simples capitalista moneifario. Congquanto possa ser socialmente
supérfiug, o capitalista monetério é to capitalista quanto o industrial que o precedeu.

A miguidades que Marx e Hiiferdihg atribuem a essa modalidade de gerir a produglo néo
deriva de uma eventual ociosidade dos proprietérios, nem tampouco da forma de sua riqueza. A
conversdo de um grupo de empresérios independentes em sdcios de uma dnica companhia por
acfes ndo os transforma em capitalistas menos aceitaveis ou mais parasitérios. E a preservacéo
da dissociacio entre trabalhadores e meios de produgdo gue permite a manutengdo dos
privildgios capitalistas, e ndo a maior ou menor participacio direta destes Gitimos na gestéo dos
recursos produtivos.

Na verdade, ndo se pode imaginar um movimento histérico de expropriagio da classe
srabathadora sem o comando direto dos seus beneficibrios, Por essa mesma razdo, ©
surgimento de novos mecanismos de apropriacdo desses beneficios - a exemplo do capital
ficticio - somente ganham amplitude a partir da consolidagdo deste modo de producdo.
Contudo, uma vez institucionalizado, este sistema dispensa a figura enaltecida do
smpresndedor industrial independente, cujo cardter progressista € um traco exclusivamente
ideoldgico.

Tanto para o capitalista industrial como para o monetério. & relevincia econdmica e o
poder do individuo gnguanto capitalista ndo decorrem da sua fung@io na estrutura produtiva,

36 Marg, 1894, vol.IV, Cap. XXVI: O Papef de Crédite na Produgfio Capitalizis, pag.332

37 thidem
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mas do volume da sua riqueza privada. O pequeno proprietério, eventualmente “alijade” da
administrag8o produtiva por um processo de fusic de empresas, pode ser visto como talentoso
homem de negécios que identificou uma nova oportunidade de valorizacdo do seu patrimdnio.
Face ao impasse de uma concorréncia que exigia uma concentracdo de rigueza acima das suas
possibilidades, tratou de converter seu capital nas agdes de uma companhia maior ¢ mais
rentdvel. E possivel, alids, que, a par da administrag8o dessa riqueza sob nova forma, esse
proprietario também se dedique & gestdo de um outro empreendimento préprio ou de terceiros.
Deve-se acrescentar ainda que companhias diminutas ou investimentos reduzidos ndo
significam obrigatoriamente pequenos capitalistas. Muitos desses emprendimentos ou dessas
participagfes podem fazer parte de capitais maiores sem que isto altere a sua posicdo de
subordinacio relativa. '

E verdade que grandes capitalistas dispGem de um legue de alternativas e oportunidades
nus provavelmente thes permite um ritmo de acumulacdo mais écelerado. O controle direto
sobre a administracdo de uma sociedade por acles pode ser uma destas atividades
eventualmente favordveis. Informacdes privilegiadas ou contratos que beneficiem outras
ampresas de um mesmo acionista podem ser algumas destas vantagens. Neste sentido, o
pegueny proprietdrio-gerente de um empreendimento que foi absorvido pelo concorrente maior
parde esta possibilidade. Isto, no entanto, decorre da dimensdo desigual dos capitais em
competicdo, e ndo de algum beneficio intrinseco que a gestdo dos recursos produtivos deva
proporcionar. Nunca é demais insistir que, ao "abrir méo” do controle direto sobre os meios de
producdo, o capitalista nada "perde”™ do que the 6 essencial como elemento garantidor dos seus
privilégios enguanto capitalista.

Tampouceo parece adequado descrever esta nova situagdo como sendo caracterizada
peia “separacdo” entre a gestdo e a propriedade do "capital”, sem fazer qualificacBes muito
cuidadosas. A auséncia destas ponderagdes pode induzir 0 observador & falsa impressio de que
o capitalista perdeu o poder discriciondrio sobre os seus haveres. Nada mais equivocado, pois
tanto a riqueza privada permanece sob seu estrito comando {sob a forma de titulos), como os
meios de produgdo continuam a ser organizados/alocados com o objetive de maximizar os
ganhos dos seus beneficibrios capitalistas. O que se explicita neste processo € a rigida
hierarquia dos capitais segundo as suas magnitudes. Ou seja, a sujeigdo do pequeno ao grande
capitalista.

Este fenBmeno ndo se restringe ao sventual confronto entre acionistas minoritérios e
majoritdrios. A titulo de exsmplo pode-se lembrar que, assim como a relativa autonomia
gerencial do comerciante local se reduz guande seu estabelecimente se transforma no
representante exclusive de uma empresa nacional, também ¢ modesto industrial que passa a
fornecer insumos para um grande intermedidrio/atacadista é obrigado a sujeitar-se aos ditames
do comprador, perdendo boa parte de seu poder empresarial. No extremo desse processo, o
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pequeno acionista € completamente excluide da administracio da companhia da gual é sécio

passando a geréncia a ser um privilégio reservado aos capitalistas majoritarios, ou aqueles que
comandam grandes massas de capital.

A andlise da administracio empresarial no processo de desenvolvimento das sociedades
por agdes, particularmente no caso dos trabalhos de Hilferding e de Hobson®® , pode induzir a
confusfes uma vez que al se misturam vérios elementos convergentss porém distintos.
Primeiramente, hd uma questdo técnica: com o crescimento das escalas de producdo, ndo é
razodvet suplr que familias ou grupos restritos de individuos/empresdrios possam {ou sequer
desejem} manter o controle absoluto de organizagGes complexas como as que caracterizaram
as grandes sociedades por agdes surgidas a partir da segunda metade do sécule XX, A
necessidade de sspecialistas familiarizados com 0 progresso das técnicas administrativas e as
dificuldades sucessdrias ligadas & heranga dos sécios-fundadores 4 constituiriam motive
suficiente para justificar o movimento de profissionalizacdo de ssus guadros gerenciais.
Conssquentemente, a presenga de importantes proprietarios/acionistas na hierarquia deciséria
das grandes companhias foi se tornando cada vez mais rara. Isto ndo significa, entretanto, que
a maior parte destes capitalistas/acionistas tenham "abandonado” a gestéo de seus haveres em
orof de uma "vida passiva”. Embora aspectos sécic-culiurais e histéricos especificos possam
ter determinado condutas diversas em distintas economias capitalistas, os estudos disponiveis
ndo justificarn a vis@o de uma classe proprietéaria dedicada ao lazef? |

MNeste ponto intervém um sequndo aspecto decisivo e frequentemente negligenciado, em
razdo da confusdo que se estabeleceu entre o capital privado e os meios de producdo. Trata-se
da compreensdo de que o crescimento das sociedades por acbes correspondey a uma
ampliaciio do capital ficticio e & multiplicacio dos mecanismos de manipulagdo e negociagio
destes titutos. A simples administragdo dessa nova forma de riqueza (ou a situacio de meros
proprigtsrios a que se refere Marx) passou a ocupar uma grande parcela das atengdes da classe
capitalista e, em muitos casos, a totalidade da sua energia disponivel. Tratava-se afinal - como
ainda hoje se trata - do modo de administrar o §8u capital.

Neste sentido, convém salientar que o simples progresso da acumulagdo - a
- goncentragdo aludida por Marx - desaconsethava o reinvestimento dos seus beneficios num
smpreendimento singular - mesmo que isso fosse vidvel. A diversificago das aplicacdes, e a

48 Vein-ss a este regpeito o Capltuls VL 4 Sociedade por Apfies da obra jé citada de Hilterding 2 o Capltule X O Fnancists ds

Hobson, John A, Ths Evolution of Modsm Capitalism 1884: tradugdo brasileira A _Evolucdo do Capitalisme Mederne. Col "Ga
Eronamistaz” S8a Paulo, Abrl Cultural, 1983

39 Veia-se, 8 titulo de exempio pars & sociadade norte-americana do sécule XX, o capftule ¥V Oz #Muite Rives da conhecida obra
de Wright Mills, C. The Powsr, Elite 1958; weduclio brasileira A Elite do Poder Rin de Jansiro, Zahar Editores, Quarta Ediglio
1881{19R2}); ou sinda, para um astudo ampirice do inftio do anos de 18640, o trabutho de Barow, R.; Brazer, HE.;® torgan, LN,
Erunarmis Behavior of the Affiuent Washington, D.C., Tha Brookings institution, 1966
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sua conversao em titulos e agdes constituiu desde o inicio uma das trajetdrias atraentes e até
recomendavels. N&o foi a dnica, & é possivel indicar situagdes histdricas em que a propriedade
g a gestdo se mantiveram sssociadas até os dias de hoje, a despeito das gigantescas
dimensbes dos emprendimentos controlados por esses grupos ou familias. Cabe lembrar que a
diversificagdo, e consequente minimizagéo do risco, também pode ser obtida a partir da criacdo
de subsididrias que distribuam os investimentos de uma entidade empresarial em diferentes
areas.

MNestes casos, a propriedade capitalista manteve-se identificada com ©0s recursos
produtivos, Mas, esta nfic tem sido a modalidade predominante - em termos do dinamismo e
dos volumes envolvidos - nos paises capitalistas avangados. Nestes, a maior parte dos grandes
empresndimentos se converteu em sociedades por agfes de controle pulverizado - ou, na
mathor das hip6teses, sob o comando de grupos cuja composicio é flexivel e tempordria. O
principal traco distintivo dessa situac80 ndo aponta em direcdo 3 propaiada "separacido entre a
administracdo e a propriedade do capital” (qualquer que seja o sentido conferide ao termo
capitall, mas antes & modificacdo da principal forma do capital privado.

Ao analisar este desdobramento, ha trechos em que Hilferding parece fazer da gestéo
dos recursos produtivos o objetive primordial da propriedade capitalista. Veja-se, por exemplo,
0 texto que segus:

Como resultade da transformacdo da propriedade em propriedade de acfes o0s
direitos do proprietdrio sofremn uma restrigdo. O individuo, como acionisia,
depende da decisdo tomada por todos os outros acioristas; ele & apenas um
membro de um conjunto maior & nem sempre um membro ativo. Com 3
ampliacdo dos empreendimentos organizados sob a forma de sociedade por
agfes, a propriedade capitalista se converte crescentemente numa forma limitada
de propriedade que confere ao capitalisia um direito sobre a mais valia, sem the
permitir exercer qualguer influéneia sebre o processo de produgdo. Ao mesmo

- termpo esta-Bmitag8o-da propriedade confere gos acionistas majoritdrios poderes
iimitados sobre os minoritdrios e desta forma, 0s direitos de propriedade e
controle Jrrestrito sobre a producdc dos pequenos capitalistas é eliminado,
tornando ainds menor o grupe dagueles que controlam a produc8o. Os
capitalistas formam uma associac8o no controfe da qual @ maioria deles ndo pode
opinar. O controle real do capital produtivo fica com individuos que de fato
contribuiram apenas com parte defe. 0s proprietdrios dos meios de produgdo
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deixam de existir como individuos, mas formam uma associacdo na gqual o
mdividuo tem apenas direito a uma parte alfguota do rendimento. 4

‘Embora nessa passagem o Autor possa ter deixado transparecer uma preocupacéo

guase que exclusiva com a unificacdo dos meios de producgdo, ele ndo ignorou a modificagdo na

-—-forma da propriedade privada, que é mencionada ainda outras vezes, como se pode evidenciar
pefas suas consideragdes acerca das fungdes da bolsa de valores.

A bolsa de valores tornou possivel a mobilizagdo do capital, Sob o ponto de vista
fegal esta mobilizacdo envolve a transformagdo e, ao mesmo lempo, a duplicacdo
dos direitos de propriedade. A propriedade dos meios de produco é transferida
dos individuos para uma entidade legal que 8, com efeito, constituida pela
totalidade desses individuos mas na qual o individuo enquanto tal ndo tem direito
sobre os bens. O individuo possui apenas um direitp sohre o rendimento; sua
propriedade que outrpra significava um controle ilimitado e irrestrito sobre os
recursas produtivos e, desta maneira, sobre geréncia dos meios de producéo, foi
transformada num mero direito sobre o rendimento, subtraindo-the o controle
sobre s producdo. 4

Ainda numa nota de rodapé. vinculada a esse trecho, Hilferding lembra que na
terminologia de J. Karner (Karl Renner) houve uma modificagdo da fungdo legal de uma
institidodo sem a alteracdo simuftdnea da norma legal.

Na primeira das duas citagdes, quande o Autor afirma que o individuo depende da
decisdo tomada por todos 0s outros acionistas, ele parece sugerir que o objetive do capitalista
é o dominio da producsio. Embora a atividade produtiva constitua a base da geracéo e da

. apropriscBo da mais-valia, a partitha deste excedente independe da participagBo direta do
individuo-capitalista na gestédo da producéo. O que se aplica & sconomia em ssu conjunto - o0s
recursos produtivos organizados sob ¢ dominio do capital - nfo tem expressdo individual. Nem
sequer & necessério que haja um Unico capitalista comandando os recursos produtivos para que
haja valorizaglo do capital privado. A alienacéo do trabatho excedente & garantida pela
mercantilizagdo (e pela separac8o) da forga de trabalho e dos recursos produtivos. Se 6

40 tiferding, pag. 147

4% ldem, p.140
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importante enfatizar que o processo de circulacfio D...D" pressupde uma atividade produtiva,
ssta pode ter lugar em paragens remotas, distantes dos capitalistas que dela se beneficiam e
sob o comando de assalariados ndo proprietéries. Na realidade, a crescente transformagdo da
riqueza privada - de méquinas em titulos - obscureceu a tal ponto a origem produtiva desse
processo de valorizac80 que Marx se viu obrigado a criticar aquilc que ele chamou de a
vertigem de querer fazer dinheiro sem a mediagdo do processo de producdo. Nas suas proprias
patavras:

Exgtamente porque a figura monetdria do valor 6 a sus forma auténoma,
palpdvel, de mamtestacdo, a forma de circulagdo D...[D°, cujo ponto de partida e
ponto de chegada é o dinheiro real, expressa de modo mais palpével o motive
condutor da producdo capitalista - o fazer dinheiro. O processo de producdo
aparece apenas como elo inevitdvel, como mal necessdrio, fendo em vists fazer
dinheirp {Todas as naclOes de producdo capitalista 530 por isso. periodicamente
assaltadas pela vertigem de querer fazer dinhkeiro sem a mediapdo do processo de
producdo.} 42

Mas, Hilferding ndo se limitou a atribuir um falso objetivo aos capitalistas - a gestdo da
produciio. Parece também ndo ter se apercebido de que o acionista é livre para dispdr da sua
propriedade (titulo) - de seu capital - sem & anuéncia ou a consulta aos "sbcios” 08 guais, na
vardade, constituem muito menos s6¢ios do que capitalistas concorrentes. A soaciedade num
smprendimento singular ndo precisa abranger a totalidade dos bens de cada investidor, nem
glimina a concorréncia entre os diferentes capitais individuais que podem ser compostos por
uma infinidade de outros haveres. Neste cendrio - o do mundo real - é perfeitamente plausivel
gue um capitalista possua acgles de duas empresas concorrentes. Embora ndo se possa
imagind-lo como membro da administrag8o de ambas as companhias, essa estratégia de
valorizacdo é plenamente aceitdvel e corriqueira.

£ verdade que o poder abscluto dos capitalistas sobre os meios de producéo tem sofrido
uma orescente limitago, embora por motivos alheios & disseminacdo das sociedades por
acdes. A administracdo da propriedade produtiva tem sido objeto de inUGmeras restricles,
particularments no perfodo que se iniciou no ditimo guartel do século XIX nos principais palses
capitalistas. A pressdo popular, os sindicatos e o8 movimentos politicos que desaguaram nos
regimas de governo representativo, hoje dominantes nesses paises, foram crescentements

43 Mare, Korl.Dag Kanital - Kritk der gaiitisct@n_%m. Lwelter Band, 1885; traduglo brasiteira Q Coapital, Livro i Col."0s
Eponomistas” So Paulo, Bd. Nova Quitural, Segunds ediglio, 13856(1384), vol.tl, Cap.l: O Ciclo de Capital Monetdrie, pagA4
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fortalecendo o cardter social da gestdo dos recursos produtivos. A amplitude do dominio
privado foi restringida de forma acentuada. O mesmo ndo se deu, entretanto, com a livre
disponibilidade do capital ficticio. Essa questdo ird ter consequéncias importantes para as
futuras tentativas de disciplinamento das economias capitalistas na medida em que 2
regulamentagio dos recursos produtivos vai se contrapor a liberdade e fluidez do capital
fictivio. Contrariando a afirmag8o do Autor, & possivel sugerir que a "liberdade” do pequeno - ¢
mesmo do grande capitalista - em dispor de sua riqueza fol plenamente preservada através da
transformacdo do seu capital de maquinas e equipamentos em titulos negocidveis.

Na segunda citaclo Hilferding parece mais sensivel & questdo da transformacio do
capital privado, embora ndo consiga ir além da sugestdo de que teria havido uma duplicacao,
ndc especificada, do direito de propriedade*® . Convém lembrar a esse respeito que a posse de
uma maquina, ou o controle ilimitado e irrestrito sobre este meio de producao, s6 tem sentido
acondmico na medida em que isto confere a seu detentor um direito sobre a renda gerada pela
sua wgilizacdo. E possivel argumentar que o proprietdrio individual de um eguipamento fabril
pode remové-lo da posicBo em que Se encontra, interromper a sua operacip, vendé-lo ou até
mesmo destrui-lo. Este é um raciocinio hipotétice e irreal cuja origem deve ser atribuida 2
indistingdo com que frequentemente se abordou a natureza da propriedade dos bens de
consumo e dos meios de produgdo. '

Diferentemente da compra de um bem de consumo, a aquisicdo de uma méaquina {ou
mesmo de uma unidade fabril completa) ndo tem por finalidade o desfrute, o contrele ou a
nosse deste obigto {ou conjuntd de objetos). O que se compra e vende 8 o fluxo a ser gerado
por gstes haveres. Trata-se da etapa de um processo de valorizagdo do capital, cujas
alternativas sdo determinadas pela concorréncia intercapitalista. A elevacfio das escalas
minimas de produc8o afastou grende parte das atividades econdmicas dos trajetos possivers
para a atuacio independente dos capitais individuais. Nesses casos, a férmula da associag8o de
capitalistas - a sociedade por acdes - ndo "restringiu” o direito de propriedade por excluir a

atuacdo gerencial de cada um dos socios. Ela apenas alterou o mecanismo de valorizagio da
riqueza daqueles que optaram por manté-la nessas atividades. '

Huma analogia a esse movimento, pode-se assinalar que o agricultor que se filla a uma
cooperativa de produgdc "perde” seu direito irrestrito sobre uma parcela dos meios de
aroduclo, Este raciocinio também se aplica ao médio empresério que engarrafa e comercializa
refrigerantes sob ficenga de uma grande companhia fornecedora. O agricultor cooperado ou o
smpresdrio franqueado ndo pode mais fixar pregos, determinar a qualidade, reduzir, ou mesmo

43 £sta sugestio perecs inspirada nas passagens om que Marx se refers & falsa multiplicacio do capital, agui discutida na seegio
2.2 gobre 2 Noclo de Capital @ ¢ Capital Fletfcia.
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paralisar, a atividade de seu empreendimento que agora é parte integrante de uma estrutura
complexa.

O mero direito sobre o rendimento, subtraindo-lhe o controle sobre a producdo a que
Hilferding se refere, ignora o fato de que o acionista, como j& foi afirmado anteriormente,
continua livre para dispdr de sua ag8o como bem lhe convier. Um modesto acionista pode, a
qualquer momento, converter seus titulos em recursos produtivos de um pequenc negdcio e
"reassumit” o controle sobre os meios de producdo. Nio se trata de um dirsito irrestrito, em
razdo do desenvolvimento politico-ingtitucional hd pouco mencionado, mas ele é tio absoluto
guanto possivel neste novo contexto histérico. Sua influéncia na gestfic da grande companhia,
da gual possui {ou possuial agdes, ird ser limitada pelo impacto gue sua deciso pode provocar
na cotagdo da Bolsa de Valores, onde tais titulos sdo negociados. E esse impacto serd téo
relevante quanto a sua participacdo no volume total do capital privado da economia em
questao.

E importante compreender, no entanto, gue a intensidade dessa influéncia depende, néo
da sus posicdo na higrarguia administrativa da empresa, mas do montante de sua rigueza
pessoal, Para tornar essa questdo ainda mais nitida, talvez fosse Gt ressaltar que as
ponderacfes acerca da gest@o de uma companhia manifestadas por um grande acionista -
mesmo ausente da administracdo empresariagl - s8¢ comumente acolhidas, respondidas e
sventualments acatadas se esta for considerada a conduta mais adequada. 1sso equivale a
dizer, em sintese, que a multiplicagdo das sociedades por acfes ndo transformou os pequencs
capitalistas em mermbros inativos de um conjunto maror, na medida em que sempre foram parte
de um conjuntoc mais amplo compreendido pela totalidade do capital privado. A participagéo de
cada um sempre fol proporcional ao volume relative de seus haveres. Tampouco é razodvel
afirmar que eles tenham sido excluidos ou afastados de sua atividade precipua: a valorizacdo da
ricueza privada. Houve uma alteragdo dos mecanismos desta atuacdo, sem que isso tenha
modificade o dominio do capital sobre a gestdo dos recursos produtivos. Maquinas e
squipamentos continuaram a ser organizados em subordinagdo aos interesses do capital
privado.

Quando Hilferding afirma que g propriedade dos meios de producdn é transferida dos
individuos para uma entidade Jegal ele ndo parece atentar para o sentido transformado que o
direitc de propriedade assumiu sob o capitalismo avangado. A nogde de propriedade privada
dos meios de produglo foi gradualmente perdendo o sentido de posse de um bem (etapa
necessdria para a sujeicdo da forga de trabalho) para assumir o cardter exclusivo de usufruto.
Ou sejs, de um direito sobre os rendimentos derivados do seu emprego produtivo. Esse
desdohramento legal-institucional estd associado, mas ndo deve ser confundido, com a
evolugdo da sociedade por agSes. Ao comprar uma mdéquina, o empresério individual ndo visa
um bem, mas ¢ rendimento que a posse desse instrumento the proporciona.
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A medida em que se amplia a escala, & que se acentua a especializacio, da producdo, a
propriedade-gestdo de maquinas e equipamentos isolados vai perdendo sentido sconbmico. Os
meios de producdo passam a ser operados em conjuntos complexos e interdependeniss. O
empreendimento capitalista moderno reune grandes agregados de bens e tdcnicas sem 035 quais
ndo se pode dar andaments ao processo de acumulago. Os rendimentos desta operacio, no
entanto, continuam monopolizados pelos sesus proprietdrios, embora a sua coordenacio e
gontrole possam estar a cargo de funciondrios assalariados.

Tampouco € conveniente falar em transfer8ncia de propriedade onde s6 ha cessdo da
posse, uma dimensdo parcial e secundéria da propriedade capitalista. O proprietério-acionista
mantém integralmente o seu direifo sobre os bens, a que Hilferding se refere, ao apropriar-se
individualmente e em proporcdo & sua contribuicdo, dos beneficios gerados por tais haveres.
Deve-se acrescentar ainda que ha uma rigorosa igualdade entre o pequeno e ¢ grande acionista
na partitha dos ganhos, {4 que a valorizac8o patrimonial e a eventual distribuicdo de dividendos
reflete a participacdo relativa de cada investidor no capital total,

2.5 CAPITAL BANCARIQ E CAPITAL INDUSTRIAL

Soh a forma de acBes de um mesmo empreendimento a riqueza de cada proprietério
congtitul apenas um montante homogéneo que - exceto quantc A sua magnitude - ndo se
distingue dos haveres de seus pares. Isto ndo impede entretanto que grandes massas de capital
Hoguido - titulos prontaments conversiveis em dinheirc - se beneficiem de oportunidades mais
rantdvels naquelas atividades onde o seu voluma possa constituir-se num elemento decisivo. Se
peguenos ¢ grandes acionistas de uma mesma empresa obiém um reforno proporcionalmeante
iddntico, somente aos grandes detentores de rigueza é facultada a possibilidade de assumir ¢
controle total da companhia e de promover uma reorientacdo empresarial que favorega outros
negdcios de sua propriedade, ou mesmo de tentar acambarcar o mercado dessas acdes. Em
determinadas circunstdncias, tal faculdade pode resultar em ganhos diferenciados que
proporcionem ritmos de valorizacdo marcadamente distintos. Afinal, ndic deve causar espanto a
afirmacio de que ao grande capital se reservam sempre as atividades mais lucrativas, estejam
slas figadas & producéio de bens ou & maniputacéc de titulos.

Esta correlacdo entre o volume de recursos e a velocidads potencial de sua acumulacéo
& particularmente confusa nas andlises de Hilferding e de Hobson acerca da efervescéncia
financeira do final do século XIX. A enfase atribuida por ambos aos lucros extraordindrios
obtidos por banqueiros & financistas na conversfo dos smpreendimentos famifiares em
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sociedades por ages acabou obscurecendo o cardter geral desse movimento, sobrevalorizando
0os seus resultados mais imediatos *%. Sob uma perspectiva tebrica mais abrangente, teria sido
importante destacar que o modus operandi do capital responsdvel por essas operagdes -
materiglizado em instituigBes financeiras - refletiv apenas uma conjuntura particularmente
favordvel a esse tipo de atividade. O que se estava ampliando e consolidando era, na verdade,
uma nova forma de riqueza {agdes e titulos), e ndie um determinado mecanismo superior de
valorizagdo. Bancos e corretoras, banqueiros e financistas, eram - e s80 - apenas massas de
capital ou capitalistas que, numa situacdo especifica, optaram por um instrumento que thes
pareceu mais adequadp as condigdes de acumulacdo daquele periodo,

Tomando-se o caso dos EUA na segunda metade do século XIX como exemplo, é
possivel afirmar que a construgdo de ferrovias, a especulago imobiliaria, a inddstria petrolifera
e as operagfes bursdteis constituiram alternativas perfeitamente intercambidveis para a
acumuiacio de diversas das maiores fortunas daguela época.

Contudo, ao analisar esse processo, Hobson parece ter confundide a dindmica do capitalismo
com ¢ surgimento de uma hierarquia que deveria estratificar os capitalistas segundo a sua brea
de atuacdo. Num capitulo sugestivaments intiftulado de O Anancista, o autor afirma que:

Ouando nos damos conta do duplo papel desempenhado pelos bancos no
fingnciamento das grandes companhias, primeiramente como promotores e
subscritores (e frequentemente como possuidores de grandes lotes de agdes ndo
absorvidas pelp mercadol e, em segundo lugar. como comercisntes de dinheiro -
descontande titulos e adiantando dinheire - torna-se evidente gue 0 "negdcio” do
banqueiro moderno ¢ a gestdo financeira geral (general financier] e que 8
dominacdo financeira da indastria capitalista é exercida fundamentalmente pelos
bancos. %5

44 biferding, por exemplo, 8z uma apresentacdo detelhade destas opsragdes de convarsio, demonstranda a origem do qus ele
charmou de “"ganhos do fundador” {(ou do promotor) qua sde explicados pela diferenga entre a rentabifidade da smypresa gus sa
wansforma sm seciedade por acBes s a taxs de juro pale qual se capitaliza os investimentos am tiulos de risco semathants, Veia-
se g sste respeito, g Secdo 1 {(Dividendos e lucres op promotory do Capltule 7 (A seciedads por apfest s pdgines 197 »
gaguintes da obra sitada.

4% Hobson, pag. 188
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Embora pouco citado na literatura recente que trata do capital financeiro - Hilferding
ocupa &f, legitimamente, uma posigo de maior destague - esse trecho de Hobson exprime uma
noclo que, explicita ou implicitamente, subsiste até hoje em certas correntes importantes do
pengamento marxista. Trata-se da visd8o segundo a qual as instituicdes bancérias {(bancos
comerciais e de investimento, casas corretoras e seguradoras, etc.) assumem um cardter
dominante sobre os processos de valorizagdo industrial do capital privado. Veja-se, apenas a
titulo de exemplo, o texto de abertura de um artigo de 1979, sobre a expanso do capital
financeiro internacional:

Em 1815, N Bukharin escrevia: "0 caprtalissmo financeiro mundial e a
dominacdo internacionalmente organizadz dos bancos é um dos fafos
permanentes da realidade econ6mica” (Bufarin, Nicolai 1., El _Imperialismo v fa
Economia Mundial, Buenos Aires, Cuadernos de Pasado y Presente, 1971, Niog
se poderfa expressar melhor a idéia de gue a internacionalizacdo do capital

bancdric é um componente grgdnico do capital financeiro internacional, 0 que
caracteriza uma fase especifica no desenvelimento do capitalismo. Se se agrega
que o capital financeiro procede da fusdo entre o capital bancdrioc e ¢ capital
industrial, deduz-se entdo que g compreensdo desta fase do capitalisme implica
no estudo de uma dupla refacdo: entre o banco e 2 industria por um lado e entre
o capital financeiro e a internacionalizagdo do capital por outra %

fNa literatura norte-americana de inspiragdo marxista pode-se tomar o exemplo do
wrabatho intitulado de Bank Control of Large Corporations in the United States em cuja pégina

118 o autor afirma que:

A crenca generslizada de que a revolugdo gerencial da administracdo
‘empresariagl estava quase completa nos anos de 1360 & baseada numa evidéncia
gue desconsidera uma das mais impertantes formas de controle empresarial. O
controle Financeire que era 8o amplamente reconhecido no primeiro periodo
deste século permanece uma forma importante de dominagdo sobre as grandes
companhias ndo financeiras. No perfodo gue se seguiu a Segunda Guerra, 05

46 Andraff, Wiadienir 8 Pastré, Qliviar, Le genasis de log bancos multinacionales v is sxpansidn dof capital financiers internacionsl
in Eatévez & Lichtensztain, Nuava Fass del Capital Financierg, Mexico, Editorial Nueva Imagen SA, 1981, p.48
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haveres dos departamentos de trust, que constituem a principal base de poder
das instituices financeiras de hoje, tem crescido rapidamente 7

Convém lembrar que ¢ préprio Sweezy, ao refutar a aplicabilidade do conceite de capital
financeiro, atribui a Hilferding a nocio de dominaco de um setor econdmico sobre os demais.
Para trabalhos brasileiros mais recentes veja-se o artigo de L.G, Belluzzo e Maria da Conceiciio
Tavares [Capital financeire y empresa multinacionsfi publicado na mesma coletanea organizada
por Estévez e Lichtensztejn onde os autores (as péginas 40 & 41) fazem suas as palavras de
Hobson que aqui se utilizam como referéncia.

A primeira obje¢8o que se poderia levantar contra esse tipo de proposicdo deriva mesmo
da incompreensfo daquilo que se define como capital bancario. Ou seja, do seu significado
como parte integrante do capital industrial, aqui entendido como a categoria mais geral que se
sucede ao capital mercantil. Segundo as palavras de Marx:

0 capital industrial é o unico modo de existéncia do capital em gue ndo s6 a
apropriacde de mais-valia, ou respectivamente, mais-produto, mas, ao mesmo
tempo, também sua eriagdo & fungdo do capital. Condiciona, por isso, o cardter
capitalista da producdo; sua existéncia implica a conltradicdo enire capitalistas e
trabalhadores assalariados. Na medida em que se apodera da producdo socizl, a
técnica e a organizagéo social do processe de trabalho sdo revolucionados e com
elas o Hpo econdmico-histdrico da sociedade. As oulras espécies de capital, que
apareceram antes dele em meio a condigfes sociais de producdo pretéritas ou
decadentes, ndo 30 the sédo subordinadas e modificadss, de acordo com ele, no
mecanismo de suas funges, mas sd se movimentam ainda com base nele e, por
isso, vivem e morrem, sustentam-se g caem.”®

Do desdobramento anafftico deste capital industrial surge o que Marx denomina de
gapital de comércio de dinheiro {ou bancério}:

A7 Kotz, David M. Bank Control of Large Gorporations in the United States Barkeley o Los Angsles: Universiity of California Prass,
1878, pag. 118

AB Marx, 1888, vol 18, Cap.l: O Cicle do Capital Monetdric, pag.43
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Os movimentos puramente técnicos que o dinheiro realiza no processo de
eirculacdo do capitsl industrial e, como podemos acrescentar agora, do capital de
coméreio de mercadorias (jé que este assume parte do movimento de circulagcdo
do capital industrial como seu movimento prdpric e particular) - esses
muovimentos autonomizados como fungdo de um capital especifico que os
exeputa, 8 50 eles, coma operaclOes que lhe sdo peculiares. transformam esse
-capital em . capital de comércio de dinheiro.....Do capital global se separa agora e
se autonomiza determinada parte em forma de capital monetdrio, cujs funcéo
capitalista consiste  exclusivamente em executar para toda a classe dos
capitalistas industriais e comerciais essas operagdes. ASsim como no case do
capital de coméreio de mercadorias, parte do capital industrial, existente neo
processo de circulacdo na forma de capital monetdrio, se separa e execula £s53s
operacdes do processo de reproducdo pera tode o capital restante. Os
movimentos desse capital monetdrio sdo, portanto, por sua vez, apenas
movimentos de uma parte autonomizads do capital industrial empenhado em seu
processo de reproducdo. 42

Nao faz sentido falar-se em dominacdc onde o capital bancério é compreendido como
uma parte constitutiva do capital industrial. A categoria mais abrangente - a do capitalismo
industrisl opde-se ao capitalismo mercantil ou, eventualmente, a um indefinido capitalismo pés-
industrial, mas nunca a um “capifa!ismo bancario”, a menos que se confira um novo significado
a0 termo "bancdrio™. Na verdade, o contraponto para uma possivel proeminéncia do segmento
financeiro seria a sua dimensio setorial. Ou seja, a submissdo das atividades da industria ou do
comércio de mercadorias ao setor de comércio de dinheiro. Supondo-se que a idéia de
dominacdo tenha expressio scondmica e possa portanto ser traduzida por uma rentabilidade
superior & vigente nos setores subordinados, seria necessério superar mais uma objecdo de
cardter geral. Ainda segundo Marx:

...0 capital comercial ou de coméreio divide-se em duas formas ou subespécies,
capital de comércio de mercadorias e cepital de coméreio de dinheiro, 59

&% Marx, 1804, vol IV, Cap. XIX: O Capital de Coméreio de Dinheire, pag, 237

& idam, pag. 203
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Ainda assim, como a fase de circulagdo do capital industrial constitui uma fase
do processo de reproducdo tanto quanto a producdo, o capital que funciona
autonpmamente na processo de circwlacdo tem de proporcionar o lucro médio
anual tanto quanto 6 capital que funciona nos diferentes ramos da producdo. Se o -
capital comercial proporcionasse um lucra médio percentual mais elevado do gue
o capital industrial, entdo parle do capital industrial se transformaria em capital
comercial. Se proporcionasse um lucro médio mais baixp, entdo ocorreria o
processo inversp®t,

£ possivel argumentar que Marx se refere af a um quadro tedrico que ficou conhecido,
na fiteratura econdmica, como de “capitalismo concorrencial”, e que a efetiva convergéncia ac
iucro médio - por oposicéo uma simples tendéncia - depende das condigdes em que opera essa
concorréncia, Acrescente-se que. caracteristicas setoriais especificas podem, tgoricamente,
gerar £ preservar lucros setoriais distintos. Neste raciocinio ¢ setor bancério deveria apresentar
harreiras & entrada que o tornassem invulnerdvel 8 competicdo de capitais estranhos 2 sua rea.

Embora seja logicamente plausivel, tal hipdtese exige uma convincente demonstracdo
gm dois niveis. No primeiro, seria necessério provar que éste setor obteve, ou obtdm, uma
lucratividade acima daquela que lhe cabe, segundo a sua participac8o no capital total. No
segundo, ainda mais dificll, seria preciso demonstrar que tal situag8o ndo é meramente
transitéria ou acidental, mas que decorre de caracteristicas imanentes a8 uma nova fase do
capitalismo. Como aqui a noclic de hegemonia ou dominacdo de um setor estad restrita a sua
expressio econdmica mais concreta {rentabilidade substancialmente acima da média), pode-se
afirmar que ndo hi, até onde se saibs, qualquer evidéncia empirica gque permita sustentar essa
hipdtese. Conira a probabilidade desta evidéncia conspira precisamente a "feicdo financeira” do
capitalismo atual, no gual a riqueza privada adquire uma elevada mobilidade e desenvolve um
leque extramamente flexivel de aplicagles alternativas, como se verd mais adiante.

Numa outra linha de raciocinio convém mencionar um conjunto de trabalhos que
- apontam para a-hip6tese de que a proeminéncia. do setor bancério -se caracterizaria pelo
controle que este setor exerce sobre a administragdo dos empreendimentos néo-financeiros
{industriais, comerciais, agricolas e de servigos) 52, Embora evits a imprecisdo da nogéo de
dominacdo - costumeiramente empregada de forma um tanto vaga, sem que se indiguem os
mecanismos necessérios e adequados para que $8 possa avaliar a extensdo ou o grau deste

51 Mare, 1894, vol.WY, Cap. XVIl: O Lucro Comercial pags. 213 ¢ 214, Og grifos s8o0 moeus.

52 Vaja-gs 3 ssse ssspeito o estude de Kofz, citado anteriorments, & o de Perlo,V. The Empirs of High Finsnce Mova York,
Isternational Publishers, 1987,
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fendmeno - tampouco neste caso se logra evitar uma certa ambiguidade entre as nocdes de
slemento controlador e/ou beneficiério.

Os debates que normalmente envolvem este argumento costumam ter por objetivo a
wentificac@o do comando real - por oposigo ac nominal ou legal - sobre os haveres produtivos.
Seu alvo principal é o grupe de estudiosos que atribul aos gerentes assalariados um dominio
absoluto sobre as decisGes empresariais. Trata-se, neste caso, da vertente tedrica que ficou
conhecida como a do "capitalismo gerencial” (managerial capitalism) que serd objeto de um
comentdric mais extenso ao longo do terceiro capitulo do presente trabalho %3 . Para os
partidérios dessa corrente, a multiplicacdo e pulverizac8o dos acionistas teria eliminado o seu
poder de intervengdo na administracdo das companhias das quais sdo sdcios. Em favor do
controle financeiro, alega-se que um volume crescente destes titulos vem sendo depositado -
desde o final da Segunda Guerra Mundial - sob a guarda e administracio das instituicGes
bancérias %%, Nesta situagdo, essas entidades estariam assumindo uma infludncia que acabaria
por transformé-las nas verdadeiras gestoras dos empreendimentos capitalistas.

No que se refere ac objeto central desta segdo - o contraponto entre o capital bancéric e
o industrial - hé uma superposicdo de duas gquestdes que devem ser tratadas separaidamente.
Em primeire lugar, na medida em que estas instituicdes forem as propristarias das agdes sob
sua guarda, ter-se-d0 concentradc tanto o controle guanto os beneficios eventuaimente
derivados destes titulos. Assim, se a totalidade das agfes de um determinado emprendimento
ndo-financeiro passar & propriedade de uma casa bancéria, tais titulos deixam de se apresentar
como um veiculo para a valorizacdo da riqueza privada. A apropriag8o dos ganhos
sventualmente proporcionados por ssse emprendimento serd canalizada para os capitalistas
individuais através do banco controlador g proprietdrio. A situacdo destes haveres é anédloga a
de um equipamento industrial que, teoricamente, tanto pode ser adquiride por uma sociedade
por agBes como por um capitalista mdividual,

Na hipStese de todas as companhias ndo-financeiras serem da propriedéde de smpresas
bancdrias, o capital de comércio (nas suas duas subespécies - de dinheiro e de mercadorias)
perde a sua autonomia para refundir-se no capital industrial {na sua acepgdo mais abrangentel.
Nio haveria ent@o como falar em controle de um setor pelo outro, ja gque se estaria discutindo
uma téenica administrativa no interior de uma entidade econdmica singular. Tratar-se-ia da

53 Emsora a orgem desta corrente deva ser buscads na vbra do Berle 8 Means The Madern Corporadon and Prvate Froperty
{Mova York, Harcourt, Brace, and Workd. 1932} um dos trabathos mais conhecidoz neste particular 4 o de Marids, RL. The
Economic Theory of "Managerial™ Capitalism Londres: Macmilinn, 1964,

54 £ importante ressaltar que ¢ dominio das instituigBes financeiras que se atribui ao trabalhe de Hilferding ou mesmo de Hobson,
dewe-ga ao fato de que o bancos/fingncistas terdam sido o proprietdrios dos tislos & ag8as, 2 ndo apenas os depositirios ou
adminisiradoras de havares de farceiros. Na primeira hipStese os beneficios provém dos ganhos sob s forrna de dividendos ou de
valorizagio patrimonial, snquants aa segunda trata-se da remuncraclo {comissdes ou taxas ohtida pelos servigoy prestadoes.
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localizacdo de uma instdncia deciséria superior num departamento ou numa unidade bancéria
gue se constitui num dos elementos integrantes de um complexo empresarial.

Deixando de lado este cenério pouco plausivel, em que todas as companhias nio-
financeiras sdo0 possuidas por bancos ou mesmo aquele em que a totalidade das acdes de uma
delas seja propriedade exclusiva de entidades bancérias, é possivel encontrar lado a lado
pessoas fisicas e juridicas como acionistas de empresas ndo-financeiras. Nesta situacéio, se o
possivel controle gerencial exercido pelas unidades bancérias proporcionar ganhos acima
daqueles que se deveriam esperar pela sua participacéo no capital global, desencadear-se-d ¢
mesmo fluxe de investimentos em dirego & atividade mais rentdvel, referido por Marx no
trecho citado hé pouco.

A segqunda guestdo sugerida pela hipétese do controle bancéario refere-se 3 prestacio de
um sarvigo de administragdo e de guarda da riqueza privada. Ou seja, embora ndo sendo
proprietdrias das acdes, as empresas financeiras desenvolvem atividades de aconselhamento e
de representacdo junto aos capitalistas beneficidrios destes titulos, mediante uma remuneracéo
adequada. Essa tarefa pode assumir facetas tdo variadas como a gestdo de fortunas pessoals
pu familiares {frusts), a administragio de fundos de pensd@o ou dos haveres das companhias
seguradoras, etc. A andlise destes mecanismos é certamente relevante para a compreensdo do
processo decisdrio numa economia capitalista avangada. Contudo, este servigo de gestido
raflate apenas uma especializagfio decorrente da divislo de tarefas caracteristica de uma
determinada evolucdo histérica. Ndg ha, porém, agui qualquer argumento tebrico ou evidéncia
empirica que permita inferir quaisquer vantagens aos capitalisias cuja riqueza esteja
materializada em titudos de bancos {controladoras ou nde} em contraposicdo aos detentores de
acdes de empresas ndo-financeiras {as controladas),

Convém lembrar a esse respeito gue ¢ controle de empresas produtivas - desassociado
da propriedade - pode ser um objetivo para a casa bancéria, assim como 0s servicos de
despacho aduaneiro sio desejdveis para uma companhia de navegagao. Também & verdade que
qualguer destas fungBes pode proporcionar ganhos extraordingrios {acima da média) ao longo
de pericdos mais ou menos extensos, embora sua perpetuacdo sempre esteja em conflite com
as pressdes da concorréncia intercapitalista. Na realidade, muito mais do gue a hegemonia de
urn setor sobre o outrg, 08 propositores do controle bancério, como 8 foi assinalado
antoriormente, estdo combatendo a nocdo de independéncia/autosuficiéncia gerencial
imanagerial capitalism) 58,

65 Para uma visdo ctftica abeangente dasta quastio veje-se o artigo de Zeitin, Mautice Corporate Ownership and Contral: Tha
{ arge Corporation and the Capitalist Class Amsrican Joymal of Socielpgy, Vol. 78, Nr.B, 1874, pags.1073-1119
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Na verdade, a nogéic de capital bancério tanto pode ser definida em termos da soma dos
reCcursos materiais e humanos dedicada ao comércio de dinheiro quanto em relaclo & parcela da
riqueza privada cuja valorizacio estd vinculada exclusivamente & essa atividade. Néo se trata de
conjuntos necessariaments coincidentes. A hipétese de grandes conglomerados que .operem
concomitantemente nas atividades bancéria e Industrial, ou mesmo a possibilidade de que os
hancos sejam, por exemplo, de propriedade governamental - ainda numa economia capitalista -
alidem esta coingidéncia,

Quando Marx se refere & autonomia do capital bancério, ele parece indicar um processo
de valorizac8o no qual a riqueza privada (capital) percorre apenas os movimentos aspecificos da
atividade bancéria. Ou seja, a forma dinheiro ndo & sucedida pela forma matérias-primas e
maguinas/equipamentos mas pela de tltulos de divida e instalagfes bancérias. O fechamento
geste circuito pode ou deve resultar na reassuncéo da forma dinheiro em volume ampliado, sem
gque, em gqualquer momento, a rigueza privada tenha se materializado em haveres produtivos.
Num esquema simplificado, teriamos:

Capital Industrial Capital Bancério

Forca de trabatho Titulos de Divida
D/ ' \M-D D/ VB

\ Matérias primas / \ Instalagfes /

Maquinas & Equip. Bancaérias

A relevéncia desse desdobramento analitico depende diretamente da inflexibitidade da
riqueza privada, que, ac se materializar nesses haveres gera nos seus proprietanos interdsses
grupais especificos e duradouros. E somente neste sentido que o capital bancério - aqui
significando os individuos cuja riqueza percorre o circuito de comércio de dinheiro - pode ser
contraposto ao capital industrial - que indica os capitalistas comprometidos com a produgio de
mercadorias. No mundo contempordneo das economias avangadas, a hipdtese mais realista é a
de que os ativos produtives e bancérios estejam sendo crescentements organizados sob a
forma de grandes sociedades por agbes, cuja atuagdo ndo se confina a uma dnica atividade. A
atrangdncia dessas sociedades frequentemente se estende as areas financeiras e nio-
financeiras. Vem se reduzinde consequentements, a possibilidade de identificar um setor na
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acepcdo estrita que Marx parece conferir ao termo, tornando-se cada vez mais dificil apontar
para um capital - riqueza privada - que se valorize percorrendo exclusivamente 0s movimentos
do comércio de dinheiro, da produgdo, ou mesmo do coméreio de mercadorias. Pode-se ir ainda
miais fonge no sentido de reforgar tal raciocinio, ao lembrar que a maior parte dos capitalistas
compdam suas carteiras com acles e titulos de companhias distintas e de variadas areas de
atuaco,

A idéia de "setor econdmico” preserva, no entanto, uma dimensdo relevante que diz
respeito ao aspecto material da nogdo de capital bancério ou industrial: os recursos materiais e
humanos mobilizados num ou noutro setor. Empresas & mesmo divisGes ou departamentos
empresarialg, que se especializam nestas atividades apresentam importantes tracos comuns
para a analise da concorrdncia intercapitalista. Qualificados de maneira adequada e sopesadas
as suas participacfes relativas na massa de capital do qual fazem parte, tais conjuntos
conformam uma estrutura cuja dindmica apresenta especificidades derivadas da sua
composicdo material {(em sua interagdo com o movimenta da rigueza privada). Sob este &ngulo,
o “setor bancério” {(aqui significando a soma de ativos comprometida com esta atividade)
desanvolveu um notével processo de crescimento quando, ao longo do ditimo quartel do século
XX nos EUA, justamente quando se operava a transformacdo das empresas familiares em
socigdades por acles.

O que importa destacar aqui, no entanto, é que a expansio deste "setor™ correspondau
a uma multiplicacdo dos capitalistas que incluem em sua estratégia de valorizac8o os haveres
vingulades as atividades de comércio de dinheiro. Isto pode ser levado a cabo tanto através da
diversificacdo da atuacdo de uma companhia industrial/comercial como pela aguisicdo de uma
subsididria bancéria, ou mesmo pela compra de agdes de empresndimentos financeiros.

Ao se definir esta fase como tendo sido a de consagragdc do “"dominio dos
banqueiros/financistas” %¢ passa-se ao largo do que h& de mais importante na transformacio
gue se processou: a crescente flexibilidade {mobilidade e divisibilidade} que a rigqueza privada
passou a assumir. A dissoluc@o das linhas divisfrias que permitiam qualificar tal ou gual
capitalista como industrial ou banqueiro foi - & ainda é - um movimento gradual e
- historicarnente determinado. Seu ritmo estd na razdo direta com que se aprofundou a liquefacio
dos ativos capitalistas. Do ponto de vista teérico, no entanto, a incapacidade de distinguir a
riqueza privada dos recursos produtivos ndo pode ser vista como uma questio de "grau”.

S8 4 esuture do cspitafismo moderne lends 8 langar um podsr cada vez maior nax mios dos homens gus maneiam o
mecanisma monetdro das comunidades industrials - & classe dos lingavisias. Hobsen, pag. 175, Vela-ss tambiém 8 ssss respails
oo maarne wabathe a pag. 1488
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Os atributas de uma atividade, ou dos haveres nela envolvidos, ndc se transferemn ao
capitalista que nela investe. Tampouca é possivel apropriar-se deles em carater exclusivo, salvo
em condigbes legaisfinstitucionais especificas. Os bancos - isto 6, as organizacdes cujos
recursos materiais € humanos estio primordialments voltados para as stividades de comércio
de dinheirec - podem ser o0s principais repositorios de certas técnicas, de determinados
mstrumentos de aglo, de conhacimentos e de quaisquer outras gualificagdes que thes confiram
vantagens comparativas na prestaciio de servicos bancérios. Isto, no entanto, ndc os toma
monopolistas destes haveres e atributos.

£ hem verdade que o processo histdrico de divisdo do trabatho acaba por resultar numa
especializacdo de fungbes cujo cardter institucional ndo pode ser desprezado. Uma companhia
predominantemente industrial que pretenda aceitar depdsitos em dinheiro - supondo-se a
instalacdo de uma sstrutura adequada - enfrentard as dificuldades inerentes ao "ineditismo” de
sua decisdo. Conguanto ndo se pretenda menosprezar a relevédncia da componente institucional
tampouco se deve cair no extremo oposto de reificd-la a ponto de esquecer a natureza abstrata
do capital.

2.8 D CREDITO E O CAPITAL FINANCEIRO

A intima vinculacBo entre os bancos e o crédito parece ter criado acentuadas
dificuldades para o desenvolvimento & a aceitagio de uma noc¢do mais abrangente de capital
financeira. De um atributo necessdrio ao comércio de dinheiro®? ¢ crédito parece ter evoluido
para uma posicie de chasse gardde das instituigBes bancérias, na concepclo de alguns
estudiosos do capitalismo do séculp XX, Retomando-se as palavras de Hobson, reproduzidas e
endossadas por Tavares 8 Belluzzo num trabatho recente®8 .

£ & medida em gue o crédito vai se tornando a forca vital dos negdcios
modernos, a classe que controla o crédito val se tornando cada vez mais
poderosa, tomando pars si - como seus lucros - uma proporgdo maior do produto

57 ...c¢ porqie s 58 torma visivel qus aquife com gus o banqueire negocia 4 o proprio crédito, uma vez que # notg de haneo
representa Fpenas um signe circwlents de erddito. OF. Mane, 1894, voldV, Cap. XXV Crddite & Capital Ficticio, pag.308

58 Hobson, pag.188; Ballurzo o Tawvares, Luiz Gonzaga e Mara da Conceiglo. Capital finsncaire y empress muftinationsi in
Extéver & Lichtensztain, Nusva Fase del Capital Financiere, Mexico, Editorial Nueva tmagen SA, 1381, p.41
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da industria. Se, no entanto, ¢ "crédito” fosse entregue a grande nimero de
banqueiros e financistas, no regime da lvre concorréncia, esse controle nio
significaria dominacéo.

Hobson observa com boa raz8o que o crédite vai se tornando um elemento cada vez
mais importante para-o desenvolvimento do sistema capitalista. Generalizam-se as relacdes
gcondmicas em que as promessas escritas ou verbais substituem © pagamento ou a
contrapartida imediata, Trata-se, no entanto, de um processo muito mais geral do que aquele
normalmente associado s operagles bancérias e monetérias. E verdade que o depositante
confia a guarda de sua riqueza ao hangueiro, e que este adianta essa mesma importéncia ao
prestatério industrial. Enquanto as transacfes comerciais e industriais podem ser concretizadas
através de uma troca simultdnea de bens por dinheiro, a atividade bancéria se sfetiva em
prazos mais ou menos longos e pressupde a confianga reciproca. Nao ha como negar que o
banco ¢ uma criatura do crédito. E € porisso mesmo que a reputacio do bangueiro constitui ¢
seu haver principal.

Mio se deve esquecer, entretanto, que o fornecedor de matérias primas, 0o comerciante
atacadista ou a empresa de transportes também podem oferecer a sua mercadoria ou servico
conira uma promessa de liquidagdo futura. O vinculo de confianga (crederg = confiar) gue se
estabelece entre estes agentes € o resultado de um complexo de relagdes institucionais {legais
e consuetudindrias) cuja evoluclo histlrica veio multiplicar a capacidade de acumulagio
srivada. £ exatamente neste contexto mais geral que se desenvolveu o capital produtor de juros
58, Sya génese e expansio subsequentss apoiaram-se nessa mesma institucionalidade, cujo
obietivo era o de garantir a apropriaglio privada sem que Se exigisse do capitalista individual a
aosse dos instrumentos ou a participacéo direta no processo de produco.

& crédito a que slude Hobson ndo constitui portanto um atributo exclusivo de
banqueiros e financistas, e nem mesmo de instituigfes bancdrias ou “crediticias®. A
mehilizacio (para utilizar um termo da épocal doOS recurscs nNECEsSANos a0s novoes
ampgreendimentos sob a forma de sociedade por agdes - ou 4 expansfo dos pré-existentss -,
dependeu de mecanismos cujo desenvolvimento histérico abrangeu inclusive as instituigfes
bancdrias embora nfdo deva ser confundido com elas. Neste particular, o prépric Hilferding

58 Refiro-me aqui & concepgiio marxista de capital portador de juros, tal come ela ¢ apresentada erm diversas passagens &'Q
Capital mais especialments now capitulos XXI @ Capitaf Portader de Juros ¢ XXV Affenagdo da Relagde-Capital ng Farma do
Capitaf Portador de Jurss, do volume HE A ttuld de definighio sintdtica pode-as oitar o tracho que segus, onds Marx afimma gue:
o capital portador de juros, a ralagfo-vapitel atinge sua forme mals afiensda s mais fativhista. Temos g/
D - Y, o dinheiro gue gera maie dinkeiro, valor que valoriza a si mesmo, sem o procssse que madeis 08 dois
BXIERIOE,
Barx, 1884, vollV, Cap, XXV Alanscdc da Relagdo-Capital na Forma do Capital Portador da Juras, pag. 293
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reconheceu a importdncia de trajstérias historicamente distintas ac constatar que na inglaterra
a compra de agles "diretamente pelo publico™ teve um papel preponderante em contraste com
a evolug8o alema. Segundo as suas palavras:

Com efeito, isso ocorreu, em parte, na Inglaterra, onde os bancos de depdsitos
gerenciam sornente crédito de circulacdo e, por issp, o jure pelos depdsitos é
minimo. Dai a permanente evasdo dos depdsitos para as dreas industriais pela
compra de agdes. Af o publico faz diretamente aquilo que faz o banco na uniiop do
hanco industrial e do banco de depdsitos. Para o publico o resultado é o mesmo,
j4 que, de modo algum, lhe toca o lucro de fundador. Mas para a indistria,
significa uma dependéncia menor com relacdo ao capital bancério na Inglaterra,
em comparacdo com a Alemanha. 80

0 crescimento das bolsas de valores nada mais é do que um dos reflexos da expanso
do crédito. A introducdo de préticas contdbeis uniformizadas, a selecdo rigorosa dos titulos
admitidos para negociacao, a fiscalizacdo e a publicidade obrigatéria dos relatdrios empresarials
foram alguns dos elementos constitutivos desta estrutura. Na verdade foram precisamente
essas instituicdes que alimentaram a confianga {credere) necesséria & multiplicagdo das
sociedades por acbes. E foi da associagdo entre o crédito e as sociedades por agfes que
devotreu a expansdo do capital financeiro. N&o se trata de uma nova forma de valorizaggo do
capital privado 8 gue ambos elementos estavam presentes desde os estigios iniclais do
desenvolvimento capitalista. O aspecto distintivo desta fase que se inicia ao final do século XIX
reside na magnitude relative do que Hilferding denomina de capital financeiro. Qu seja, a partir
doe momente em que uma parte substantiva da riqueza privada é constituida por titulos
negocidveis e prontaments conversiveis em dinheiro, Segundo suas palavras:

Chamo de capital financeiro o capital bancdrio, isto 8, capital em forma de
dinheiro, que deste modo se transforma em capital industrial. Frente aos
proprietérios mantém sempre a forma de dinheiro, & investide por eles soh a
forma de capital monetdrio, de capital produtor de juros, e pode sempre ser
retirado sob a forma de dinheiro. Mas, em realidade, a maior parte do capital
assim investide nos Bancos se transformou em capital industrial, produtivo
imeios de producdo e forga de trabalhol, e imobilizou-se no processe de

5§ Hitfeeding, pag. 2256, O grifo 4 meu.
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producdo. Uma parte cada vez maior do capital empregado na indistriz é capital
financeiro, capital & disposicdo dos bancos e utilizado por industriais, 81

A interpretacdo mais frequente desta passagem, bem como do seu significado no
contexto da obra de Hilferding, privilegia a relag@o bancofind(stria como definidora do capital
financeirp. Nesta linha de raciocinio o banco assume um papel dominante no desenvolvimento
capitalista, em funcdo do controle que exerce sobre o capital monetdric e o crédito, ambos
imprascindivels ac setor industrial. Amplamente divulgada por Lenin & Bukharin, esta visdo tem
solwevivido quase intacta ao longo do tempo, smbora atenuada no que diz respeito &
subordinacdo da inddstria aos bancos, um fendmeno que seria exclusivo da economia
garminica no final do século XIX e no infcio do atual. Ressalte-se, no entanto, que para essa
vertente, ainda hoje em dia, 0 nexo decisivo deste conceito reside na associacdo entre oS
capitais bancarios e industriais.

Deixando-se de lado a j& discutida questdo da dominagdo bancéria convém examinar a
alegada fusdo entre o capital bencdrio e o capital industrial. Neste sentide, tanto Hilferding
quanto Marx 82 parecem referir-se ao duplo cardter do capital repassado ao industrial. Um valor
gue se transforma em meios de producdo, ao mesmo tempo em que mantém, para 0 s8u
proprietario, a forma monetaria. Qu seja, é concomitantemente, maguina & moeda. A amplagéo
do volume de riqueza que assums este duplo atribito - a valorizag8o potencial e & manutencio
de um alto grau de liguidez - constitui aquilo gue se denominou de feiclo financeira do
capitalismo atual {século XX por oposicdo ao século XIX, em termos esquematicos).

Ndo se trata apenas, como alguns tedricos parecem propdr, da expanséo do capital
produtor de juros. Este raciocinio pode levar a uma interpretagéo simplificada porém enganosa,
como a gque Chesnais - um estudioso contemporéneo - sugere ao afirmar qus:

Para Marx a forma fou Férmula) especifica do capital financeiro {capital dinheirp
~de empréstimo, capital "produtor de juros®, capital usurdrio, de onde o capital
financeiro reproduz, na fase capitalista, todas os tragos parasitdrios anteriores), 6
a forma D - D', isto é, "dinheiro que produz dinheiro” um valor gue se valoriza por
sF 86, "sem gualguer processo que sirva de mediacdo entre esses dois termos”
donde "a forma mais externa, mails fetichizads da relacdo capitalista”

1 Ibidem

62 Mare, 1894, vol iV, Cap XXVH: O Fapel do Lrédito ne Produgio Capitalista
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Creio que é nestas frases que se deve encontrar a definicdo mais concentrada
da nogfo de capital financeiro em Marx, e também a chave para a solucdo de

diversos problemas e controvérsias tedricas ainda hoje ndo completamente
asclareciclas. 83

Enguanto o capital financeiro se caracteriza pela sua liquidez elevada - pode sempre ser
retivado sob a forma dinheiro - o capital produtor de juros diz respeito a8 um mecanismo
especifico de valorizag8o da riqueza privada. Qu seja, todo o capital financeiro 6 capital
produtor de juros (na medida em que percorre ¢ circuito D - ') embora nem sempre aste Gltimo
seja classificavel como financeiro - na acepcéo que aqui se adota e que Hilferding parece sugerir
{depdsito bancério).

Um titulo correspondente a um empréstimo de cinco ou dez anos - exemplo tipico do
capitat produtor de juros - pode significar uma imobilizagdo de prazo tdo longo quanto a
aguisicBo de uma maquina ou de um equipamento industrial. Trata-se de processos de
valorizagdo  distintos, embora ambos possuam prazos ds realizagBo hipoteticamente
samethantes. Nio é esse o traco distintivo do capitalismo financeiro. Na verdade, é a liquidez
propiciada  pelos mecanismos de negociaglo dos titulos - industrisis e bancdrics -
{fundamentalmente, mas nfo exclusivamente, através da bolsa de valores) gue viabifiza a
sociedade por acdes. Sem uma pronta possibilidade de reconversdo do capital em dinheiro ndo
pods haver capital financeiro.,

A expansfio deste fendmeno assumiu forma, ritmo & extensdo variados em paises,
regifes ou mesmo em setores econdmicos distintos. O fato de Hilferding ter se dedicado mais
particularmente ao exame da realidads alemd resultou numa reificacdo das caracteristicas que
aste processo tomou na histdria econdmica daquele pafs. Isto, por sua vezx, acabou por
ohsourecer a andlise do seu movimento principal: a liquefac@o dos haveres capitalistas - da
riguera privada. Ndo se trata, como parecem corer Andreff 8 Pastré, de uma fuso entre banco e
induastria. mas antes de uma combinago dos atributos dos capitais bancdéric {liquidez} e
industrial {valaorizagdo).

O cuidado com esse aspecto crucial - a liquidez - permitinia compreender methor o
destague conferido ac papel da Bolsa - e ndo apenas dos bancos - no estudo de Hilferding
sobre 0 capital financeira. Os capitulos sobre o dinheiro, ao qual o autor dedicou toda uma

83 Chasnuis, F. Capital Finencior at Graupes Financiers: recherches sur Porigine des concepts st leur yiilisation actuslle en Frence
in Internaticnatisation des Banques ot des Groupess Financiers Séminaira CEREM - Nanterre, Novernbre, 1979, Pads, Editlon du
CH.R.E. 18581, p. 149
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seclo de seu trabalho 4, antecedem a apresentacido do capital financeiro da mesma maneira
como a moeda constitul a forma liquida que precede o desenvolvimento dos titulos negocidveis
desse novo estdgio. Convém ressaltar, mais uma vez, que ndo se trata da simples existéncia de
titulos conversiveis - um fendmeno bastante antigo na sconomia capitalista - mas antes da sua
magritude relativa.

D que esta interpretagio sugere é que 0 raciocinio implicito naquele estudo propde um
caminho que val do surgimento de um mercado de bens para o desenvolvimento de um
mercado de empresas. OQu seja, da trajetdria que conduz da expressdo social da producdo
privada - 0 preco de venda da mercadoria - para a conversibilidade das estruturas nas quais se
organiza essa produgdo - 0 preco ou a cotacdo da agdo.

E certo que as empresas sdo colecBes de bens {méaquinas, equipamentos, patentes,
edificaces, técnicas, matérias-primas, direitos comerciais, etc.) cujo valor de mercado deve
refletir 0s ganhos esperados com a sua operag8o. Essa expressdo monetdria, no entanto,
resulta de um célculo complexo e de dificil reconhecimento social. O valor de uma grande
smpresa e, portanto, da rigueza de seu(s) proprietariols) sé se define, ou se ratifica, no raro
gvento de sua negociaglo i toturn ou de seu fechamento. A possibilidade de ampliar e agilizar
os processos de valorizag8o privados requerem frequentes reavaliagOes desses estogues de
rigueza. Reavaliacdes cuja aceitagéo decorre da utilizagdo de critérios pdblicos e reputadaments
ohietives. Ou seja, a alocagio maximizadora num universo em gue 03 proprietdrios ja ndo séo
gestores da atividade produtiva demanda mecanismos que vAc muito além dos relatdnos
contabeis gerados no Ambito interno dessas companhias.

A contrapartida mais evidente desta maior fluidez do capital que se associa &
transparéncia das informagfes empresariais é a aceleragdo da tendéncla a equalizagio da taxa
de lucro 95, De uma forma um tanto imprecisa, Hilferding destaca esta caracteristica do capital
financeiro ao discorrer sobre a fungdas da Bolsa de Valores. Segundo suas palavras:

A disparidade do lucro que rende o capital mdividual leva, por um fado,
madiante a busca do lucro méximo por cada capitalista individual, & concorréncia

#4 Parte 1. Dinheiro e orédito Capitulas 1. A necsssidade de dinhaire; 2. U dinheire no progesso de circudagde; 3. Dinheiro como
maie de pagamento. Dinheirs de crédite; 4. U dinheiroe na circulacde do capital industrial. No preficie ao seu liveo, Hifferding
aprasents uma justificetiva para a sequéncia dos temas sbordados afirmando que: Assim, » estruturapdo deste astuds deu-se
sspoamaneanente. O, Hilferding, pag.22

85 Entra ay funcies importantes do crédita, Mark destaca:

) . Kocassidads d2 formepdo do mesmo foredite] para medisor o equalizapdo ds taxs de kcro ow 0 movimento desta
sguativapdn, sobre o gusl repouss tofde a produpde capitalizte. Cf. Marx, 1884, voll¥, Cap. XXVI: O Pope/ o Crédite na
Producdo Capitalists, pag. 331
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dos capitais pelas esferas de Investimentos e, com isso, & tendéncia ds

equiparagdo das taxas de lucro (e, antes, das taxas de mais-valia) e 3 producdo
das taxas gerals médias de Jucro. Por outro lado, como essa desigualdade das

taxas de fucro individuals ressurge constantemente, e constantemente provoca ¢ -
movimento dos capitals, para o capitalista individual essa desigualdade serd

continuamente superada pels valorizacdo de seu capital de acordo com o

rendimento capitalizado pela taxa de juros corrente. Para gue essa valorizacdo se
torne pratica, para que 0§ capitalistas enquanto capitalistas sejam realmente
iguals ¢ para que sefa finalmente realizada a igualdade de fudo aguilo que rende

fucro, esse capifaf também deve poder ser realizado a qusiguer momento de

acordo com esse critério de valorizacdo na forma socialmente vdlids - como

dinheiro. 56 entdo € obtida a igualdade da taxa de lucro para todo capitalista

individual. Fssa realizagdo é, ap mesmo tempo, a inversdo da relacdo efetiva. O

capital ndo aparece mais como uma magnitude determinada gue define o volume

do fucro. Pefo contrdrio, o lucro aparece comoe magnitude fixa determinando o

montante do capital; urna determinacéo levada a prética no estabelecimento da
sociedade por apbes, que possibilita a obtencdo do lucro de fundacdo e determina

o seu nivel, As verdadeiras relacbes parecem inveriidas. ..

Assim, & igualdade de todo capital se realiza pele valorizacdo segundo © seu
reatimento. Mas esses capitais, assim valorizadoes, se efetivam e com issp se
fornarn reais precisamente na bolsa, no mercado de titulos de juro capitalizados
feapital ficticip}. 88

O gue parece objetdvel nesta apresentacdo 8 a sugestdo implicita de que a rigueza
papitalista possa ter tido o seu valor definido por critérios outros que a capitalizacde de seus
rendimentos esperados. Ou seja, tanto os titulos quanto as méquinas - negocidvels em bolsa ou
ndo - sho, & sempre foram, avaliados em funcBo da sua capacidade de gerar lucro. A
caracteristica inovadora do capitalismo financeiro {por oposicio ao capitalismo industriall ndo
“reside no critérie do céiculo empresarial mas na velocidade e na amplitude com que gssas
gstimativas sio formuladas e difundidas. A medida que se muitiplica o volume de recursos
produtivos organizados sob forma de sociedades por agdes, estende-se o raio de acio da
rigueza privada liquida, cuja agilidade é uma decorrncia de sua flexibilidade. Mais ainda,
subordinam-se asferas de valorizacdo que antes podiam se defender, por prazos mais gu menos
protongados, aos ditames impostos pela tendéncia & equiparagio da taxa de lucro.

88 thidam, p.1417



78

Hilferding observou com agudeza que a igualdade de tudo aguilo que rende hicro
soments se eletiva na bolsa, no mercado de titulos de jure capitalizados (capital ficticiol. A
ambiguidade desta dltima qualificacdo deve ser debitada ao use descuidado das definicdes de
capital ficticio e real, como foi ressaltado na segéo anterior deste capitulo.

Neste sentido parece assentado que nfio hd por que falar em multiplicacdo do capital
{capital real 4 capital ficticio), O que estava antes materializado em haveres produtives 8
- substituido por tftulos cotados em Bolsa. Deve-se destacar ainda que, a par da divisibilidade e
opronta negociabilidade caracteristicas desse tipo de ativo, introduzem-se novas formas de
distribuicdo da riqueza privada satravés das stividades burséteis. Também nesse aspecto
Hitferding manteve-se atento - tal como Marx - ao carater efetivo do mercado de valores. Muito
mais go gue um local de captacdo de recursos para o investimento produtivo, trata-se de um
aspaco dastinado 3 negociagao de titulos jd em circulacéo.

Da mesma forma, a compra de titulog de valor para fins de investimento ndo é
uma funcdo especifica da bolsa. Os titulos de valor podem perfeitamente ser
comprados no banco como na bolsa, € 1550 se dd em proporcfes cada vez
maiores. A atividade especifica da bolsa é muito mais a especulacdo®?

Convém lembrar que a prépria existéncia da bolsa se apoia na atividade especufativa. £ a
acho dos especuladores que confere liquidez aos titulos possuidos por ndo-especuladores, se 8
gque se deve falar em capitalistas desta categoria - uma possivel contradicdo em termos. Seria
caertamente mais adequado identificé-Jos segundo a especificidade de seu processo de
valorizagdo/especulacdo, seja através do mercado de bens ou por intermédio da mapipulacdo de
titudos, embora sempre com um cardter especulativo. Pols é precisamente quando a bolsa s8
wransforma no principal local de negociacdo da riqueza privada qus ganha importancia esse
mecanismo de redistribuic8o dos capitais particulares. Vale dizer que as oscilag8es do pregdo
passam a determinar as variacdes dos estoques da riqueza individual,

Sempre preocupados com o contraponto entre o verdadeiro progresso material, que
samignte o Ccapital 'real’ (méquinas, equipamentos, etc.) pode proporcionar, & o cardter
sociaimente ficticio do capital sob a forma de titulos, tanto Hilferding quanto Marx®8 insistem

87 Hiltprding, pag.134

B8 Eatre putras passagens, ap discorrer sobre o surgimsnto do capital ficticio, Marx afirma qua:
O mavimente suldnome do valor desses tHulos de propriedsds, nfe apenas dos lulos da divida poblica, mas
tambéem das avdes, confirma g aparéncia, como se sies constiuissem capitel reof go lads do capital py do
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em ressaltar a desvinculagBo entre o universo produtive e a as flutuacdes burséteis. Nas
palavras de Hilferding:

A negocilacdo de titulos de rends que se processa na bolsa de valores envolve
apenss a transferéncia de propriedade que pode ocorrer independentemente do
curso da produgdo e sem qualquer efeito sobre ela. O movimento de propriedade
adquiriu agora independénciz e ndo é mais determinado pelos processos de
producdo. No passado, a transferéncia da propriedade também envolviz a
transferéncia da fungdo emprendedora e vice-versa; agora porém este ndo ¢ mais
g caso. £ enquanto em tempos pretéritos a8 causa principal das alteracfes na
distribuic@io de rigueza era a variabilidade dos resultados da producdo, fazendo
com que a concorréncia industrigl fosse assim 0 determinante crucial para s
distribuiedo da propriedade, esta causa, ainda hoje operativa, é suplementada por
outras que decorrem da circulacdo dos thHulos, Estas podem provocar
movimentos da propriedade que nem Se originam de qualquer modificacdo na
producdo e nem exercem qualquer influéncia sobre elg 52

Embora ressalvando a infludncia da concorréneia industrial na codeterminacdo da
distribuic8o da riqueza privada, nenhum desses dois autores dedicou um espago maior a0s
possiveis efeitos no sentido inverso: do mercado de titulos para o universe industrial.
Excetuando-se as situacdes de crise generalizada, em que a taxa de juros e a demanda
monetdria repercutem de maneira interligada nos mercados de capital produtivo e ficticio, a
sugestdo implicita neste raciocinio é a de que as decisfes produtivas poderitam ser indiferentes
aos movimentos da propriedade capitalista. Marx parece reforgar esta opiniio am diversas
passagens do capitulo sobre O Papel do Crédito na Producgo Capitalists’® , nas quais sublinha

direits ae quad possivelmente ddem thuls. | que se tornam mercadorias cyfe prego lam um movimento & uma
oo Fixagdic pectdiares. Seu veior de mercado obtém uma determinagdo difserents da seu valor nominal, sem gue o
vafor {ainda gue & valorizaedo) do capital reaf se sftere.
Cibdar, 1894, vol.V, Cap. XXIX: Partes Conztitutivas do Capital Banwdria, pags.1t e 12

&5 Hilfarding, pag.141

F0 Vajp-se pot examplo o tracho qus sagus:

Estz 6 a sbolivdn do mods de produgdo capitalista dentro dp pripric mode de producde capitalista e,
portante, uma contradipfe que abole a 5i masma 8 gus grima facig se aprasenta como simples ponte de
passagem pars uma nova forma de produgda. Como tal contradipdo ols se apresents também ns aparfncia, Em
wertas esferas estoheloce o monopdlio e provoca, portanio, a intervencdo do Extade, Reprodur uma nova
aristopracie finsnceira, wrma nove espécie de porasitas ne figura de farsdores ds projetos, fundadorss »
dirgtores meraments nominais; toede um sisterria do embusie o de fraude no focants § incorporaclo de
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gue o carater associado da propriedade capitalista (na sociedade por acdes) indica uma stapa de
transic@0 para uma nova forma de producdo {supostamente social).

O perfil esquemdtico do terceiro volume d’'Q Capital por um lado, e as sucessivas ondas
de fraudes e paAnicos gue assolaram os mercados de titulos do dltimo quartel do sécule XIX
pelo outro, podem ser responsabilizados pela importdncia que tanto Marx como Hilferding
contariram 3 independéncia {relativa) do mercado bursétil. Lembre-se que aguele foi um periodo
em gue numerosos langamentos de acdes estiveram vinculados a emprendimentos que nunca
ultrapassaram os limites dos escritérios de promotores inescrupulosos ou de estelionatérios
travestidos de homens de negécio. Numa situacdo menos turbulenta, contudo, seria dificil
ignorar a evidéncia de que a circulagdo do capital financeiro foi @ vai muito além desse mero
papel "coadjuvante” na determinacio da propriedade privada. Qu seja, as oscilagdes do preco
das acdes redistribuem a riqueza individual ao mesmo tempo am que afatam decididamente o
curse das decisdes produtivas.

Convém destacar que ndo se trata aqui das condicdes gendricas de um mercado bursétl
gventualmente deprimido ou expansivo, mas do reflexo especifico das caracteristicas de cada
gmgresa singular. Expectativas pessimistas quanto ao desempenho de uma empresa individual -
matenializadas sob a forma de uma gueda na cotac@o de suas agdes, de suas debéntures, de
seus empréstimos bancérios ou de qualquer outra origem - nunca séo recebidas com indiferenca
pela administracdo empresarial. Desde ¢ impacto imediato sobre as obrigagfes contratusis
vinculadas 3 classificaco de risco destes titules até o temor de estimular uma operacio de
agquisico que culmine com a destituicdo dos administradores correntes, tudo conspira contra a
pretensa  independéneia das decisfes industriais. Os proprietarios/acionistas (ainda que
minoritérios! ndo sdo meros slementos passivos de urm sistema alheio a sua influéncia.

Deve-se considerar, no entanto, gue esta afirmativa - a da existéncia de uma refagéo
ativa entre acionistas/proprietérios e dirigentes empresariais - constitut 0o cerne 8, ap masmo
tempo, ¢ aspecto mais controvertido da noglo de dominagdo do capital financeiro. Uma leitura
mais superficial do trabalho de Hilferding - como a que fizeram Lenin e Bukharin - terminou por
privilegiar algumas peculiaridades histéricas em detrimento do cardter mais geral e mais
ahstrato-dessa idsia de capital financeiro. Ou seja, a instituigdo que na Alemanha desempenhou
o papel principal na intermediagdo entre acionistas ¢ gerentes industriais ao longo do ditimo
guartel do sécule XIX - o grande banco - acabou identificada como a personificagBo desse
capital. E dessa vertents que derivou a opinifio, anteriormente apresentada, de que o
capitalismo financeiro se caracterizaria pelo dominio dos bancos sobre a inddstria. A negacéo
radical desta subordinacdo - cuja sustentag8o é de dificil comprovacio empirica - pode conduzir
ao curioso paradoxo de um capitalismo em que os capitalistas tdm pouco ou nada a dizer; 4

sociadades, lancamentos do agdes ¢ comdéroin de apdes, F produgfo privada, sem o controle o3 proprisdade
grivada. Marx, 1894, vol.I¥, Cap XXVl O Papel do Créditn ne Produgdo Capitalists, peg. 333
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uma situacdo na qual administradores assalariados passaram a ser os verdadeiros senhores do
capital 71,

Deixando-se de lado essas hipéteses de escassa evidéncia factual - tanto a dominagéo
dos bancos guanto a independéncia absoluta dos gerentes - parece possivel resgatar o sentido
mais abstrato da contribuicdo de Hilferding ao examinar, por exemplo, a sua descricdo do
pracesso de financiamento das sociedades por agdes. Segundo suas palavras:

Para a!éangar a concentracdo de capitais numa empresa, a sociedade por
agles reune o seu capital a partir de parcelas individusis que, separadamente, sé¢
peguenas demals para operar como capital industrial sefa em cardter geral sejs no
ramo especifico em gue a sociedade ovpera. Deve-se notar. ng entanto, Gue
iniciglmente as societades por acbes rauniram 0 seu capital através da solicitacso
direta aos capitalistas individuass. fsso se modificou num estdgio subsequente
guando as somas de capital individual j8 estavam acumuiadas e concentradas nos
bancos. Nestas condicdes, o apelo ao mercade monetdrioc € mediado pelos
bancos. ‘

£ & transferibilidade e a negociabilidade desses certificados de capital. que
caracterizam a g3séncia da sociedade por acdes, que ftornam possivel 30 bance a
"sromocdo " e finalmente a assungdo do controle da sociedade por agfes.’?

(s aspectos essenciais que Hilferding parece sugerir nesta articulagdo entre a sociedade
por acles e os seus investidores/capitalistas reside menos no banco {descrito.como mediadon
e mais na possibilidade de mobilizar somas elevadas sem que se comprometa a liquidez
iflexibifidade) do aplicador. A assungdo do controle daz sociedsde por agles deriva da
acumulacdo de grandes quantidades desses titulos nas tesourarias dessas instituicfes. A
possibilidade de que estas concentragdes se efetivem sem a intermediaclo bancéria ndo deve
ser traduzida como a abolicéo do dominio do capital {enquanto relacdo social) como sugerem 08
defensores do capitalismo gerencial {managerial capitalism; uma curiosa contradicdc em

71 Nuste sentido, 3 citagls de Marx na nota anterior pode ansejar uma interprataciio sguivecada, se ndo 98 atentar para o duplo
cardter do terme “abolicde” {Aufhabung) que tanta quoer dizer aboliglic {ou superagio) quanto preservacio {ou guarde), conforme
eagnattadn peld nota ndmero 39 deste capituio.

F2 Filfarding, pag. 120



82

termos). Os tragos gerais da evolugfio capitalista indicam um sistema que, 80 transitar para o
estagio financeiro, mantém a submissio da producdo azos ditames da acumulacio privada. O
fucros - de apropriacdio individual &, portanto, ndo social - permanece o objetivo central da
atividade produtiva.

A evidente complexidade dos mecanismos de ligagdo entre 0 mercado de titulos {de
riqueza privada) e o de haveres produtives (as decisBes gerenciais) n8c pode obscurecer o
cardter mais geral de um sistema cuja organizacdo privilegia a classe dos proprietdrios; sejam
estes possuidores de agfes ou de equipamentos industriais, Deve-se admitir que o processo
através do qual o mercado de titulos interage com as decisfes gerenciais é objeto de
nterpretaclaes distintas e bastante variadas. Neste particular hd uma volumosa literatura de
cunho ndo-marxista gue examinag ¢ discute as evidéncias empiricas deste fendfmeno®™®  Isto
ndo impede, entretanto, que se recuperem 08 tracos gerais da nogdo de capital financeiro
através da reafirmacao das suas caracteristicas mais salientes e menos controvertidas. Refiro-
me aqui tanto & tendéncia a liquefagio dos haveres capitalistas {riqueza privada cuja posse tem
por objetivo a sua ampliacdo} quanto A subordinacdo da esfera produtiva ao comando do capital
financeiro. Vale dizer gue, quando Hilferding faz alusdo a gradual financeirizag8o do capital
smpragado na indistria, ele destaca um desenvolvimento que poucos observadores se
disporiarm a contestar: a crescente organizacio dos recursos produtivos em companhias por
anfies negociaveis,

Por outre lado, nao &€ dificil constatar que a wransformacédo da riqueza privada - de
haveres produtivos em titulos - introduz uma inescapével submissdo ao capital financeiro.
Emquanto a acumulagdo do capitalista-industrial se concretiza no momento da venda da
mercadoria produzida em sua fabrica - auferindo o lucro esperado - a mesma operagdo numa
sociedade por agfes 86 se traduz numa ampliagBo da riqueza privada na medida em que 2
cotacic da aclo - ou o dividendo declarado - reflita este ganho empresarial. Entre a realizagéo
do luere e a ampliacBo da riqueza privada interpde-se, no capitalismo financeire, um percurso
nevitdvel: a ratificacdo do mercado de titulos. Assim como os lucros acumulados nio garantem
dividendos ou cotacdes elevadas, tampouco os prejufzos correntes seréio sempre traduzidos por
uma gueda do prego das acfes em gquestdo.

Havera, como ¢ facil compreender, certos limites para estas possiveis combinagfes,
mas ¢ ponto central -~ o surgimento de uma etapa intermediéria - permanece ineludivel. Quem
possue acdes ndo fica mais ou menos rico ao tomar conhecimento do resultade operacional
{positivo ou negativo} do empreendimento no gual investiu os seus bens. O mercado de ttulos

73 Pars uma resenha sintética do estéagio atual deste debate veja-se o artigo de Scherar,F .M, Corparate Dwnership and Contref in
bdayer o Gustaizon, Jobn R. e Jamss M. feditorest The .8, Business Corporation Cambridge, Mass. Ballinger Publishing
Tornpary, 1388 page.43-68
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& o arbitro da acumulacdo privada. S80 os detentores de riqueza liquida que nele operam -
comprando e vendendo agdes - que vdo determinar, em dltima instéﬁcia, 0 SUCcessn ou
insucesso das estratdgias de valorizagdo dos capitalistas individuais. Qu, em outras palavras, o
grau de adequacgdo da composicdo de suas respectivas carteiras de investimento. Isto porque é
precisamente gste - o prego da agdo - o resultado que orienta o fluxo de recursos numa ou
noistra diregdo.

Neste sentido, a subordinagéo ao capital financeirs tem um cardter tanto mais geral e
mais abrangente quanto maior for a amplitude dos recursos produtivos organizados sob a forma
de companhias por agdes (negocidveis) de propriedade privada. O trlnsito para ¢ capitalismo
financeiro - em contraste ao capitalismo industrial - 86 se concretiza na medida em que a maior
parte da rigueza social se submete & drbita financeira, ac mercado de tftulos. Conguanto
relevante, 0 modus operandi dessa dominacBc - através de instituicSes bancérias ou
diretamente controlado por capitalistas acionistas - nao altera aquela determipacdc mais
ashstrata que é o0 que permite compreender & reprodugdo do capital nesse contexto
transformado - o do capitalismo financeiro.

Embora seja inadequado qualificar este estdgio como o do divorcio entre a gestdo dos
atives industriais {estratégias empresariais) e a da riqueza privada {(composicdo da carteira de
titulos), & possivel recorrer a expressio usual do mundo de negdcios onde as decisbes de
mvestimento sdo comumente descritas como "exigindo um olho no mercado e outro em Wall
Street”. Nasta Gitima versdo, o capitalismo industrial corresponderia aquela fase am que a
alocacdo da riqueza social (haveres produtivos) dependeria apenas do "olho no mercado™.
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CAPITULO i}

Alguns Desdobramentos Tedricos Nio-Marxistas

1. O CAPITAL FINANCEIRO E A "MODERNA SOCIEDADE POR ACOES" DE

BERLE £ MEANS

Pouco mais de duas décadas apds o aparecimento do Capital Financeirp de Hilferding,
foi publicado nos EUA um trabalho gue viria a transformar-se no mais conhecido estudo da
literatura ndo-marxista sobre a crescente importdncia das sociedades por agdes. Trata-se de A
Moderna Sociedade por Acdes e a Propriedade Privada de Berle & Means! , cujos autores se
dedicaram a uma cuidadosa andlise das implicagBes juridicas e econdmicas de tails
gmprendimentos. Seria dificll exagerar a influéncia que este livro excerceu sobre a compreensio
dessa nova forma de organizacio econdmica. Na verdade, 8 raro encontrar um Hvro, um artigo,
uma resenha ou mesmo um verhete de enciclopédia gue, versando sobre a evolug@o das
sociedades por agdes, ndo cite os trabalhos de Berle © mais particularmente o seu livro em
coautoria com Maeans. Esta obra transformou-se numa referéncia quase obrigatéria para
gqualquer estudo sobre o tema, seja para confirmar ou seja para refutar as conclusdes desses
dois autores. Dentre os inGmeros exemplos mais especializados que se poderia citar encontram-
se as publicacdes de Robin Marris The Economic Theory of "Managerial” Capitalism [1364]: e
de John K. Galbraith The New Industrial State [1967). Uma atualizag8o - para os anos ds 1960
- da svidéncia empirica utilizada por Berle e Means para justificar a chamada dissociag8o entre a

1 Bede amd Means, Adelf A. and Gardiner C. The Modarn Corporation and Private Property New York: The Macmillan Qompany,
1622, Tradughe brasileira da Edigle Revizade de 1988 A Modema Sociedade Andnima s & Proprisdade Privads Col. "0z
Eooramistas” Segunda Edigde, $8o Paulo, Nova Dultural, 1987
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prapriedade ¢ a gestdo dos recursos produtivos pode ser encontrada no trabatho de Robert J.
Larner Management Control and the | arqe Corporation {1970].

G principal mentor desse renomado estudo, Adolph A, Berle Jr.(1895-1971), formou-se
em Direito pela Universidade de Harvard, foi membro da delegacdo norte-americans &
Confer8neia de Paz em Paris (ao final da Primeira Guerra Mundial), integrou o notério grupo de
assessores de F.D. Roosevelt - antes e depois de sua eleic8o para a Presidéncia dos EUA - e foi
professor na Faculdade de Direito da Universidade de Columbia de 1927 a 1964, além de ter
sido embaixador de seu Pals no Brasil, durante a Segunda Guerra Mundial. Tanto Berle guanto o
sconomista Gardiner C. Means (18926-18987), ocuparam diversos postos na administracdo
governamental norte-americana, o que certamente contribuiu para ampliar a repercussdo de seu
trabatho no mundo politico e académico daquels Pais.

O fivro gue foi publicado peta primeira vez em 1932 desenvolveu uma linha de raciocino
gue se podsria sintetizar nos seguinies termos:

1. A sociedade por agles vinha se transformandoe no principal mecanismo de
organizacdo dos negdcios capitalistas, viabilizando uma centralizag8o acelerada da riqueza &
dos recursos produtivos. Segundo as proprias palavras dos Autores:

S& se levaria quarenta anos, com as taxas de 1308/28, ou apenas 30, com as
taxas de 18234/29, para que tods a alividade empresarial acionadria e praticamenie
toda a atividade Industrial fosse absorvida por duzentas companhias gigantes. Se
se efetivasse o crescimento indicado das grandes companhias e da riqueza
nacional de agora até 1950, metade da riqueza nacional estaria sob ¢ controle
das grandes companhias no final desse periodo. 2 '

2. Uma andlise detathada dos elementos institucionais e legais que disciplinavam 0
funcionamento desses grandes empreendimentos por agdes demonstrava que 0 seu comando
gfativo estava, na maior parte das vezes, am maos de gerentes-acionistas [{minoritérios) ou
masmo de administradores ndo-proprietdrios, qus 08 Autores definiam como 0s "grupos ds
cortrols”. Retomando o texto, vé-se que:

7 Berle & Meansg, pag. 64
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Ao examinar a dissolugdo do antigo conceito de propriedade e da antiga unidade
constitufda pela empresa privada, torna-se evidente que estamos lidando néo
apenas com grupos distintos, mas muftas vezes com grupos em epoesicdo - a
propriedade, de um fado, € o controle, do outro - um controle que tende & -
slastar-se cada vez mais da propriedade gue. em Ultima instdncia, estd nas méos
da proprig administracdo, uma administracdo capaz de perpetuar sua posicéo. Na
verdade, a concentragdo de poder econémico, separada da propriedade, criou
impérios econdmicos e colocou esses impérios nas mios de uma nova forma de
absolutismo, relegando 0s “proprietdrios” a posicdo daqueles que fornecem os
meios atraves dos quais 0s novos principes podem exercer seu poder.?

3. Os controladores podiam apresentar interesses divergentes daqueles dos acionistas
em geral, orientando a gestdo dos recurses empresariais em beneficio prépric @ em detrimento
dos legftimos proprietédrios. Segundo Berle e Means:

Entre 1800 e 18906, vdrias ferrovias passararm para as méos de curadores em
decorréncia de md admimistracdo financeira, aparemtemente destinada, em grande
parte, ac proveito do grupo no controle, enguanto 08 acionistas respondiam por
grandes perdas. Esses lucros diretos 3s expensas da companhia foram
dificuttados pelas leis e interpretacfes judiciais atuais, mas existem numerosas
formas indiretas por mtermédio das quais ao menos parte dos lucros de uma
empresa pode ser desviada em proveito dos individuos que exercem o controle.®

4. O desenvolvimento incontido desse processo acabaria por subverter 0 que havia - e
contirua havendo - de mais essencial e caro 3 ideologia capitalista: o principio de que a
proprigdade privada dos meios de produgdo constitui 0 mecanismo mais eficiente para a
slocacdo da riqueza social. O comando sobre os recursos produtivos cairia sob o dominio de
umma glite autnoma e irresponsdvel perante os proprietérios e, consequententemente, face ao
interégse social. A busca do lucro maximo deixaria de presidir a organizago desse sistema.

% idem, pog. 126

& dbweys, pag. 125
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Neste contexto os referidos Autores anteviam um future marcado por duas possiveis
alitgrnativas: a primeira contemplando uma reforma das instituicBes legais que tratasse de
reestabelecer o legitimo direito do capitalista, com a consequente reduc@c do ritmo de
crescimento das sociedades por acdes em virtude da fruicdo individual dos rendimentos
distnibufdos sob & forma de dividendos, juros, etc.; e a segunda de simples aceitaciio de um
novo congeito de propriedade beneficiando a "classe” gerencial, sem dar maior importéncia aos
risgos de um provével desvio alocativo.

Face a essa dicotomia bisica, Berle 8 Means ndo deixaram dividas quanto a sua opgio:
Se essas fossem as gnicas alternativas, a primeira pareceria 0 menor dos dois males? Mas, os
Autores ndo pareciam contentar-se com 0 Menos ruim; suas preocupacdes humanistas iam
além do cendrio sombrio da depress@o dos anos frinta. No enfraquecimento do sentido
tradicionat da propriedade privada parecia-thes possivel vistlumbrar uma terceira trajetdria, capaz
de harmonizar 0s interesses mais abrangentes da sociedade em geral, como se pode depresnder
do texto gque segue:

Na verdade os grupos de controle abriram caminho para as reivindicaces de um
grupo muitissimo maior que o grupo de proprietérios ou de controle. Deixaram a
comunidade em condicdes de exigir que a moderna sociedade por agGes ndo sirva
apenas 808 proprietdrios ou ao controle, mas a toda a sociedade. ...

354 falta a comunidade apresentar suas reivindicacOes com clareza e forga. O
rigido cumprimento dos direitos de propriedade como uma protecdo tempordria
contra a pithagem do controle ndo se interporia no caminho da modificagao
desses direitos em heneficio de outros grupos. Quando um sistema convincente
de obrigacfes comunitdrias estiver elaborado e for aceito por todos, nesse
momento, o direito da proprieade passiva de hoje deve submeter-se 805
interesses malores de sociedade. 8

Mas, se este era o sentido geral do trabalho de Berle 8 Means, muito do seu impacto
deveu-se aos resultados parciais do estudo e mesmo das recomendagSes que dal surgiram.
Além disso, parte das preocupacdes de Berle datavam da década de 1920 e, pslo menos, dois
de ssus artigos escritos naquela época j& caracterizavam bem essas inquietagles: Protection of

& igum, pag. 2?7

# thidem
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non-voting stock publicado na Harvard Business Review em Abril de 1928, e Management
power and stockholder’s property, na mesma Revista em Jutho de 1927. O tema abordado
nesses artigos seria aprofundado na Segunda e Terceira partes de 4 Moderna Sociedade
Antnima e a Propriedade Privada, especificamente voltadas para os direitos de propriedade e a
necessidade de defendé-los. As principais criticas dessa obra & manipulacéo irregular dos titulos
das sociedades por agdes foram integralmente acolhidas e contempladas pela legislagdo norte-
americana que se sucedeu & depressdo dos anos trinta. Berle, evidentemente, ndo foi o Gnico
jurista a apontar as deficidncias legais do "sistema aciondrioc” entdo vigente, mas a sua
intimidade com a administrac8o Roosevelt the permitiv afirmar - na introducdo da terceira parte
de A Moderna Sociedade Anénima e a Propriedade Privada, reeditada em 1967, que:

Este Livro - tratanto da propriedade nos mercados de agdes - fornou-se a base
tla legisiacdo federal inciada em 1933 e aperfeigoada mais tarde, legislacdo essa
que regulamentia 0s mercados de acdes e os direitos dos portadores de tiulos e
que vigorou até 1968. .. As "Securities and Exchange Laws”, 0s regulamentos e
decisfes por elas regidos e a prética dos mercados de acdes e dos bangueiros
tornaram realidade as concepgdes deste livro 8, em alguns casos, foram além.’

Muitos dos aspectos destacados por Marx e Hilferding foram retomados por Berle e
Means, embora com um enfogue substancialments distinto. Em contraste ao carater marxista
da forrnulacdo apresentada no capitulo anterior, Berle foi um pensador 8 declaradamente

7 idomn, pag.238
8 Eniea a8 principals trabalhos de Adelph A.Bede Jr. sncontram-ss oa gseguintes:

Srudies in the law of corporation finance Chicago, Callaghan
amt Company, 1928
The Maodem Corporstion and Private Praperty {am eoautonia
com 5.0, Means) Nova York: The Maemitan Company, 1832
Liguid Claims and Mational Wealth (em coautoria com Victorta
1. Padersont, Nova York, The Macmitlan Company, 1934
Haturnl Selection of Political Forces Lawrance, University
#rass of ¥ansas, 1950 {ediclo revisada, 1968}
Tha 20th Centure Gapitatist Revolytion Nova York: Harcourt,
Hraca, 18954
Tides of Crisis: a gricnar of Sorsign refations Nova York:
Reynat, 1957
Powar Without Property; A New Development in American Political
Esonorny Hove York: Harcourt, Brace and Company, 19593

Latin Ameries: Diplomacy and Reality Mova Yerk; Harper & Row, 1982
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comprometide com a ideologia capitalista ®. Por essa razfio, sua inquistacio com o sentido
ético das transformacdes em curse desde o final do sédeulo XIX guarda pouca afinidade com a
pritica estrutural que Marx e Hilferding dirigiram a propriedade privada dos meios de producao.
Ambas as anélises, no entanto, coincidem na selecdo dos elementos considerados relevantes
para & definicdo de uma nova etapa na histéria do capitalismo. Assim, a transformacio dos
proprietdrios de capital em meros proprietdrios, simples capitalistas monetdrios apontads no
yolume terceiro d'0 _Capital de Marx 19 foi descrita, no trabalho de Berle & Means, como

...a capitulacdo e a reestruturacdo da propriedade, que antes combinava o pleno
poder de manipulacdc com o direito absoluto de desfrutar dos produtos e dos
lucros dos ativos fisicos. Dai resuffou a desintegracdo do antige dtomo de
propriedade em sua partes componentes, o controle e o usufrutol’ .

[essa constatacio, enquanto Marx depreendia

...que 0§ capitalistas enquanto funciondrios do processo que, ao mesmoe tempo,
acelera a producdo social e, com 530, 0 desenvalvimento do processe produlivo
tornam-se supérfluos na mesma medida em que gozam de seu usufruto por
procuracdo da sociedade e que comandam trabatho social?

Tha American Economic Republic Nova York: Harcourt, Brace & World
ing,, 1383

The these facas of power Nova York; Harcourt, Brace & World
ina.. 1967

Fower Nova York; Harcourt, Brace & World, 1963

Zohra a sus contribuigdo ao pensarmenty scondmice, juridice & politicn de nosso termpe veja-se:
towis, B W Baria and Means on the modern carporation
in Joursal of Poliical Economy, 43:548-564, Aug 19356
Kierkendall, B W A A Berls Jr. student of the corporation, 1871 7-1832 in Business History Raview, 35:43-58, no.1, 1881
Sehwartz, Jordan A, Libaral; Adolf Berde and the vision of an American era Nova York: Free Press; London: Collier Maemillan,
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% Tome-ge, por axemplo, o preficio a um dos seuy Hivros:

Comparando-sa8 com oS sistemas de qualsquer oulrss grandes nagfes, & repubfica econbmica norte-amesiesasd
I"american seonomic republic®] 4 & mais bem sucedide do mundo moadarne, Fla faz mais pefo vonjunty da sua poptifacda vo que
qualquer putra, S8 Gque para isso se tenha que jgntrar Ou atanusr as suas deliciéncias, suss ornissdes & og eus problamas, Cf.

The American Econamic Republic, Mova York, Harcourt, Brace & World, inc., 1983, pag.Xi
16 Yaja-se & nota de rodapd rimere 36 do Ssgunde Capitulo.

11 Berle o Meang, p.37

12 Yelr-se a nota do rodapé ndmere 31 do Segunde Capitude,
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Berle afirmava que

..& desintegracdo do dtermo de propriedade destroi a base da antiga suposicéo -
e gue a obtencdo de lucros estimula o dono da propriedade industrial a fazer um
use eficaz da mesma. Em consequéneia disso, desafia o principio econbmico
fundamental da iniciativa individual no empreendimento industriall?

Numa avaliacdo restrospectiva dos desdobramentos desse desafio ao principio
econdmico fundamenial, trinta e cinco anos apds a publicacdo de A Modema Sociedade por
Acdes e a Propriedade Privada, Berle acrescentou uma nova introducdo 3 reedicdo de seu
estude em 1967. Entre as observacOes mais interessantes, destaca-se a seguinte passagem:

O Dr. Pauf Harbrecht, da Universidade de Colirnbia e agora da Universidade de
Detroit, estd elaborando a teoria de que desenvolvemos uma nova forma de
propriedade ¢ um novo Sistema de circufacdo de riqueza cuja liquitdez se mantém
através ¢as bolsas de valores, mas que 30 se ligam psicologicamente com a
arrecadacdo de capital e seu sistema de aplicacdo, dos quais a empresa € 3
indistris produtiva dependem efetivarmente 1%, Se é assim, um dos efeitos do
sistema de sociedade aciondria tem sido ¢ estabelecimento de wum sistema
paralelo de circulagdo da “propriedade-riqueza”, onde 3 riqueza flui de um
proprietdrio passivo a outro, sem promover de modo significativo a formacéo,
aplicacdo, use ou risco do capital, No entanto, essas fungles eram a esséncia do
sistema capitalista do século XIX. Tanto a riqueza quanto seus possuidores estio
divarciados do processo produtivo - isto 8, do processo comercial - embora, no
final, a estimativa dessa riqueza dependa da estimativa da produtivitdade, do
cardter e eficiéneia da empresa cujas acdes s8o seus veiculos.

Assim sendo, & evidente que essa riqueza n8o pode ser explicada pelas aniigas
méximas econfmicas, apesar dos argumentos apaixonados e sentimentais de
economistas neccldssicos que gostariam que acreditdssemos que © antigo

13 Barle o Means, p.37

14 Barls se refars agqui provaveiments ao trabatha de Pawl P. Marbracht publicads sob o titulo de Yoward the pareproprietsl
snoiety: an sssay_on the aaturs of property in twentieth century Amarics Mova Yark, Twentiath Century Fund, 1980 {trata-ss de
urmn ensaio curte, 43 paginas, com uma introdugdo s comentdrios do prdprio Adelph Barde Jr.}
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sistema ndo se modificou. O comprador de acdes ndoc contribui com suas
gconomias para uma empresa, possibilitando assim que esta aumente zuas
nstalagdes ou suas operacGes. Njo asssume o "risco” de wuma operacdo
scondmica nova ou maior; simplesmente avalia a possibilidade do aumento do -
valor das aples da empresa. A contribuicdo que dd com sua compra 6 a
manutencdo da hquider para outros acionistas que podem Querer converter suas
acdes em dinheiro. £ evidente que ndo pode e ndo pretende contribuir para as
realizacdes ou Servicos administrativos ou empresariais.

Isso levamta um problema de ética social que certamente entrard na cena legal
na préxima geracdo. Por que ter acionistas? Quais sdo as suas contribuicdes, que
thes dao direito 2 metade dos lucros® do sistema industrial, recebiveis em parte
sob a forma de dividendos, ¢ em parte sob a forma de malores valores de
mercado resuftantes dos ganhos nao distribuidos da empresa? 08 acionistas ndo
suam, nem mesmo trabalham, para merecer €5sa recompensa. S&0 beneficidrios
somente por sua posicdo. Uma justificativa de sua heranga deve ser procurada
fora do ratiocinio da economia cidssica.

0 "problema ético™ do capitalismo financeiro, no gual Berle j& ndp encontrava
fegitimidade para a desigualdade material entre os individuos, ndo parece ter solugdo fora da
andlise marxista. Qu seja, sem 0 reconhecimento de que g substincia ideoldgica do sistema de
propriedade de titulos que domina a economia nortg-americana do século XX tem a mesma
natureza da que justificou a apropriac8o privada dos meios de produgio dos séculos XVi e XiX
{verberada por Marx ¢ admirada por Berle). Para isto seria necessdrio admitir que o capitalista
industrial, agquele que "transpira e corre riscos”, ndo se distingue essencialmente do "passivo”
aplicador na Bolsa de Valores. Se ndo ha justificativa moral para o possuidor de acdes,
tampouco pode haver para o seu predecessor - o capitdo de inddstria. Tudo indica que Berle
ndo se deu conta de que a ¢isdo do dtomo de propriedade em suas partes constitutivas apenas
expliciiou o verdadeiro significado da propriedade capitalista. Neste sistema, o controle nunca
constituiu © objetive do proprietdrio mas apenas ¢ meio através do qual o usufrute foi
conguistado. Quando a institucionalidads capitalista desenvolveu os mecanismos garantidores
desse heneficio - como serd ilustrado pela evolugdo histdrica norte-americana apresentada no
pedxirmo capftulo - eliminou-se a necessidade da gestdo direta dos meios de produgdo. Foi a
partic desse momento que se abriu o caminho para a centralizagdo dos haveres produtivos
corporificada nas sociedades por agfes.

15 Segunde os céloulos do raferide Autor 8 outrs matade seria aproprisda pelo governo sob a forma de impaostos.
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Meste sentido, o poder explicativo da nogdo marxista de capital {uma relacdo social)
parece ser 0 Unico adequado & compreensdo do capitalismo financeiro. Somente nesse quadro
tedrico & possivel destacar, sem sobressaltos morais, que o cardter definidor do sistema reside
na separaclo entre os trabalhadores e os meios de produclo, e ndo na identidade entrg o
proprietdrio & o administrador industrial 8. Sdo aquele "divdrcio™ - entre a forga de trabalho e
og meios de producdo, e a consequente mercantilizagdo desses elementos, que permitem a
apropriacdo desiqual dos frutos do trabatho social.

Enguanto proprigtério de riqueza {capital), o capitalista ndo contribui, & nunca contribuiu,
para as realizacdes ou servicos administrativos ou empresarigis a despeito do seu possivel |
ralento administrativo, £ apenas na sua eventual atividade gerencial - cuja remuneracdo @ fixada
no mercado de trabslho - gque o seu desempenho produtivo pode ser avaliado. Que a
propriedade da riqueza ndo requeira - moral ou praticamente - qualquer contrapartida social ndo
constitui motivo de espante para 0s tedricos marxistas. Isto os dispensa de recorrer aos
matabarismos do Dr. Harbrecht e & sua curiosa concepgdo de um duplo circuito - de riqueza e
de produgdo - gque se ligam apenas “psicologicamente”. Q préprio Berle parece hesitar diante
dessa fragit proposic8o ac lembrar que no final, a estimativa dessa rigueza depende da
estimativa da produtividade, do cardter e eficiéneia da empresa cujas agles 580 seus veiculos.

0 gque interessa destacar nesta citacdo, fodavia, & a sua analogia com a nogdo da
relativa independéncia dos mercados bursdteis também sugerida por Marx e Hilferding. Vale
dizer qgue ambas as anélises - a de Marx e Hilferding de um lado, ¢ a de Berle e Means do outro
- ndo ignoram a complexidade do vinculo indireto entre a rigqueza privada s os haveres
produtivos. Nessa questdo, a superioridade da interpretacdo de Hilferding decorre da
possibilidade de assimilar a preservac@o dos privilégios da classe proprietéria-capitalista sem the
gxigir o monopdlio do controle gerencial. Berle, apegado ao seu compromisse ético, ndo pdde ir
muitc além de desejar que esta nova etapa resultasse numa distribuicdo mais equitativa da
riqueza 17 para, logo em seguida, reconhecer quei

No entanto, a distribuicdo da riqueza gersimente.ainda estéd na inféncia. Um por
cento da populacdo americana é dona de cerca de 25% de toda a riqueze de
propriedade pessoal e de uma porcerntagem indubitavelmente maior de agles
ordindrias. £ evidente que temos um longo caminho a percorrer. '8

18 Yeja-9e a esta respeito a Seqhic 0.2 {4 Nopdo de Capitsi e o Capitel Foticlo) do capiuie anterior,

17 & justificativa para & axisténgia do scionista depende, portants, da distribuipdio cragcente de riqueza entre 2 popuisgda
ameripsns, CLBede ¢ Means, p. 156

16 Berle 8 Means, pags. 15 2 18 (Dades quantitativos extralidos de Lampman, p.208)
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2. DUTRAS PERSPECTIVAS NAO-MABXISTAS

Um aspecte significative das duas andlises que acabaram de ser referidas reside no
destaque conferido ao mecanismo de interacdo entre os proprietdrios e os recursos produtivos
come elemento definidor de um novo estagio na dindmica da economia capitalista. Mesmo gue
se restringisse a contribuico de Hilferding a sua interpretagdo mais superficial de preeminéncia
do intermedidrio bancédrio ou que se adotasse a nocgdc do fugaz elo "psicolégice” do Dr.
Harbrecht ndo haveria como afastar o cardter decisivo dessa conex3o entre a riqueza privada e
os meios de producdo. Qu seja, a evolucBo para © que aqui se denomina de capitalismo
financeirc explica-se pela transformagdo dos elementos constitutivos dessa relagdo, sempre no
Ambito de uma economia capitalista.

Na sua forma mais visivel essa moaodificacdo se traduz pela crescente organizacic dos
recursos produtivos em sociedades por agdes {corporations), em substituicdo aos antigos
empreendimentos individuais ou familiares. A concentracdo de poder, a complexidade e a
aparente autonomia do processo decisdrio no interior dessas entidades acabou por atrair sobre
glas a atenclo dos estudiosos do capitalismo do século XX. Os proprietdrios-acionistas
frequentemente se tormnaram elementos externos ao sujeito principal - a grande empresa por
aches - como se pode depreender da sugest@o radical do Dr. Harbrecht. O préprio Berlg, alids,
j& havia ido mais longe ao sugerir que, na sociedade por agbes, O capital estd presente bem
como o capitalismo, O fator que desaparece € o capftalista. '®  Tal postura tendeu a
enfragquecer a nocdo da empresa como instrumento do processo de valorizacdo da riqueza
privada (agora materializada em titulos) além de minimizar a relevéncia do que aqui se apontou
como essencial & conceituacio de capital financeiro: a liquefac8o dos haveres capitalistas.

As implicagBes tedricas dessas abordagens foram profundas e variadas. Elas incluem
desde s desgualificacdio do problema até a reificacdo da empresa como ¢ Gnico elemento
refevante da dindmica capitalista, passandc ainda pela tentativa de incorporar as novas relagdes
stcio-aconbmicas gue decorreram dessa evolugdo. Embora o exame mais sistemético dessas
tandénoias sscape aos limites do presents trabalho, a mera enunciagio de alguns ds seus
desdobramentos pode ajudar a compreender a importdncia de se reestabelecer uma nogéo
abrangernte de capital financeiro.

15 Bade, Adoif A, Jr. The Twantieth Century Capitaist Revolution Nova York: Harcourt, 1954, pag.39 spud Mason, Edward S,
Varhats Corporation na Internations! Encyclopadia of the Soeial Sciences Tercaire Veaims, pag.401
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Fretendo referir-me aqui ao que se poderia, esquematicamente descrever como as 1rés
principais verientes segundo as quais a transformagédo da propriedade capitalista - de maquinas
g tHiulos - teria tido um resultado:

1. Becunddric, quando a firma - individual ou societaria - é considerada como uma e'ntidaiie
sem gualguer relevlncia - ou seja, como uma simples funcfio de producdo dentro de uma
astratégia mais geral de maximizago de beneficios/utilidades. Sua estrutura legal e seu
funcionamento internc sa@o subordinados e integralmente redutiveis a um processo de
minirnizagdo de custos.

2. Badical, na medida em que a pulverizagde da propriedade nos grandes
empreendimentos por agdes é compreendida como tendo eliminado a atuacdo dos capitalistas-
proprietérios, transferindo o poder de comando aos administradores profissionais. A alocacéo
dos haveres empresariais teria passado 3 responsabilidade exclusiva da chamada “classe
gerencial” cuja conduta persegue objetives frequentemente divergentes dagueles que se poderia
atribuir aes acionistas.

3. Complexn, devido & percepcdo de que a organizagdo dos recursos produtivos em
spoiedades por agdes desenvolve novos mecanismos decisdrios sem eliminar a sujeicdo da
gestdo A propriedade capitalista. Administradores e acionistas ora constituem um grupo
soliddrio que partilha as mesmas estraiégias e objetivos, ora se posicionam em campos
distintns, interagindo através de processos mais ou menos complexos.

Embora essa classificagdo - assumidamente simplificadora - tenha wma finalidads
meramente indicativa, seu significado pode ser melhor compreendido quando se identificam
alguns dos autores que mais se aproximam de uma ou de outra categoria, sem gue Com iss0 se
pretenda minimizar as suas diversidades teéricas ou metodolbgicas,

Neste sentido, a primeira interpretag@o congrega uma extensa literatura econdmica
vinculada & Escola Neocléssica?® , que confere pouca importdncia as questdes institucionais e 2
dindmica histérico-temporal. Segundo essa perspectiva, as empresas - passoais oy societdrias -
ndo se distinguem dos individuos, e constituem unidades cuja aclo se subordina aos ditames
ds i mercado externo ao seu controle. A disciplina concorrencial impde uma racionalidade
deciséria convergente em diregSio a um squilibrio maximizador de utilidades e beneficios
individuais 2. Nesse universo, ndo hé espago para a evoluclo das instituigBes capitalistas, ou

2y Yaia-sn a nota 4 do Primeiro Capitulo.

29 Fasas hipdteses svidentermnente ndo ignoram as complicacdes introduzidas com s dissociagio entrs acionistas o gerantes gue,
no antants, pRSSam a ser tratadas ne dmbito de um medelo {a Teora do Agents ou do Representants {Theory af the Agancyl] qus
ag ez a0% cuatos orescentes de uma administragdo complexafindirsta. Veja-se, s tiule de exemplo, o artigo de Ross, 8. The
ssonoc theory of agency: the principal's problem in Amercen Ecoromic Review 1973, vol.63, ne.2, pp.134-138
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relevincia para a “desintegracdo do dtomo da propriedade™ a que se referia A. Berle. Nas
pelavras de L. Walras, um dos principais fundadores dessa corrente de pensamento,

o empresdrio &, pois, personagem findividuo ou sociedadel que compra
maltérias-primas de oQulros empresédrios; em seguida aluga mediante um
arrendamento, a terra do. proprietdrico fundidrio; mediante um safdric. as
faculdades pessoais do trabalhador;... 22

Sempre nessa direqdo, ao analisar os elementos & mecanismos da producdo, o mesmo
autor afirmava:

Observemos, finglmente, que, no estade de equilibrio da troca e da producdo,
pode-se, como haviamos dito (ver ftern 144}, fazer abstracdo, quando ndo do
numerdrio, pelo menos da moeda, recebendo 0s proprietdrios fundidrios, os
trabathadores & 0s capilalistas e dando o0s empresdrios certa quantidade de
produtos com 0s nomes de arrendsmentos, saldrios e juros em troca de certa
quantidade de servicps produtives com 03 nomes de rendas da terra, trabaihos e
hicros. Pode-se mesmo, rnesse estadp, fazer abstracde da intervencdo dos
Bmpresanios € considerar ndo apenas o8 servicos produtivos como  sendo
trocados pelos produtos e o8 produtos como sendo frocados pelos servipos
produtivos como também 08 servigos produtivas como sendo trocados, no fim
das contas, uns pelos outros. 23

A segunda linha de raciocinio - na qual se deve incluir a ja citada introdugao de Berle, e
gue se enquadra na literatura conhecida como a do capitalismo gerencial {managerial capitalism)
24 . pode ser ilustrada, pelo conceitp de tecneestrutura, desenvolvido por Galbraith num de

22 Walras, Leédn Abrdgé des Eléments d'Eoonomie Politigue Pure 1928; waduclio brasiisira Compéndic_dos Elementos de
Eoanormis Polftica Py Col. "Us Economistas™ S8o Paulo, Abril Cultural, 1983, 121, O grifo & muu.

23 tdem, p. 118, O grifo & meau.

74 & gensrafizagle do tetrmo - capitalisme gerancial - é ustalments atribuida a Jomes Bursham (1905-1987) cujs liveo sobre esse
tema foi publicade em 1941 (The Managedal Revalution; what is happening in the wordd, Nova York: John Day Campanyl. Para
wms resposta conternporfinga ao cardter superficial da andlise de Bumham vejn-se Sweezy, P M The iHusion of the “manageriat
revoiution” in Science & Socisty, 8:3-23, no.1, 1842



96

seus Hvras mais conhecidos, O Novo Estado Industrial ?® & mencionade no inicio do item 1.2
do presente trabalho.

Tanto nas passagens aqui citadas as paginas 16 e 17 como em outras particularmente
nos capitulos 7 (A Sociedade Anénima) e B (O Empresdric e a Tecnoestrutura), Galbraith
enfatiza a irreversibilidade do ocaso do proprietério e a crescente preemindncia do administrador
profissional {tecnoestrutura) num mundo dominado pelas grandes sociedades por acées. Tem-
s¢ a impressdo de que os capitalistas passam & periferia de um sistema cujas questbes
slocativas mais importantes passam a ser decididas no Ambito restrito do corpo gerenciak® .

Na terceira vertente, a multiplicag@o das sociedades por acdes diferenciou o que era
antes um processo unificado: a valorizacdoe da riqueza privada e a alocagéo dos recursos
produtivos. Note-se que essa distingo ndo se fez através da eliminacdo de um ou de outro
grups - acionistas ou gerentes - mas por intermédic da sua difsrenciacfo. Nessa mesma
direcdo, amplicu-se a participac8o das atividades e das instituicdes vinculadas 8 manipulacio de
titulos: bolsas de valores, bangcos de investimento, corretoras, etc. As decisfes alocativas dos
agentes proprietérios efou gerenciadores de recursos empresariais passaram a incorporar essa
torma de rigueza gue, sem ser nova, assumiu uma dimensdo e uma relevincia antes

inexistente. A prépria nocdo de uma "carteira de ativos"?7 sé ganhou maior expressdo quando
as diversas formas de riqueza capitalista aprofundaram sua liguidez/flexibilidade. Nesse
contexto, a transicBo para um “capitalismo financeiro” refletiv-se na separagBo e no
desenvolvimento de um processce de interagBo entre os diferentes agentes participantes -
administradores e proprietérios - e entre os distintos mecanismos de valorizagiio da riqueza
privada - produtives e financeiros.

26 Galbraith, John K. The New Industrial State 1967, Teroeira Edicdo Revista, 1978; tradugdo brasileira da Terceira Edicdo
Bevists O Novs Estads industrigl, Coi. “Os Econornistas™, S3o Paulo, Abrdl Cultural, 1882

28 tima versde menos radical dessa corrents poda ser encontrada no também jA citado trabalho de Bobin Marns The Economin
Thaary of "Managerial” Capitalism. Veja-se, particufarmente, o sagundo capitulo intitulade Motivas and Merals, pags 48-109 cuja
eptgeafa & "4 Revolugdo Gerenciol é decididarnente fatal para a maximizago dos Jucras, Peter Wites™,

Aings nessa linha pede-se citar oa trabalhos de Williamson, 0.E. The Eronomics of Discretionary Behavior, Managarial Objactives
in & Theory of the Firm Englewood Cliffs,NJd; Prentice-Hall, 1384 & Baumol, W..J. Business Bebavior, Value and Growih Nova
Yark: Mperniilan, 1959. Para uma orftica abrangente {sconbmica e socioiégical do "gerencialisme” Imanagerialism) veja-se Zeitlin,
Muutics Corporate Qwnership and Control: The Large Corporation and the Capitalist Cless in American Journal of Sociology, Vol.
7%, Hr.5 pp 071119, 1874

27 Bafire-ms 3 noglie sugerida por LM, Keynes no Capitule 17, As Propriedades Essenciais do Jure e do Dinheire, de & Tesoria
Garat do Emprene, du Juro & do Dinheire, 1936, & mais tarde dessnvelvida, com mader ou menor fidelidade, por James Tobin {The
intsrast-alastioy of tranzactions demend for cash in Bevisw of Econornics and Statistics, p.241-7, Agosto, 1958 o Liguidity
prefevence as behavior toward risk in Review of Economics Studies, Edinburgh, ZH{67:85-88, 19581, s W, Baumol {7#e
sranzaetions demand for cash: an inventory theoretic spproach in Quaderly Joumnal of fconomics, Cambuldgs, Mass, 88:545.56,
T558] antre oulros BCONOMINtas que se inspiraram nagquela concepgia.
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Um exemplo deste tipo de andlise pode ser encontrado no capitulo 12 (O Fstado da
Expectativa 8 Longo Prazo} do trabatho mais conhecido de J.M.Keynes?8 , onde o autor afirma

Todavia, as decisGes de investir em negécivs privados do tipo antigo eram, em
grande parte, irrevogdvels ndo sé para a comunidade em geral, como também
para os individuos. Com a separacdo enfre a propriedade e a gestido gque
prevalece atuaimente e com o desenvolvimento de mercados financeiros
grganizados, surgiu um novo fator de grande importéncia que, as vezes, facifita o
investimento, mas gue, a5 vezes, contribui sobremaneira para agravar &
instabiidade do sisterna. Na auséncia de bolsas de valores néo hd motivo para se
procurar, com frequénecia, reavaliar 0s investimentos que fazemos. Mas a bolsa
de valores reavalia, todos ovs dias, 0s investimentos e estas reavaliagdes
proporcionar a oportunitade frequente a cada individuo fembora isso néo ocorra
para @ comunidade como um todo) de rever suas aplicagbes. {...} Todavia, as
reavaliactes didrias da boisa de valores, embora se destinem, principalmente, a
facilitar a transferéneia de investimentos jé realfzados entre individuos, exercem,
inevitavelmente, uma Influéneia decisiva sobre o montante do investimento
corrente. 1ssoe porqgue ndo hAd nenhum sentido em se criar uma empresa nova a
um cusfo maior quanto se pode adquinir uma empresa similar existente por um
preco menor, ao passo que hd uma inducdo para se aplicarem recursos em um
nove projeto que possa parecer exigir uma soma exorbitante, desde que esse
empreendimento possa ser liquidado na bolsa de valores com wm lucro imediato.
Destarte, cerfas categorias de investimento s8o reguladas pela expectativa média
dos que negociam na bolsa de valores, tal coma se manifesta no prego das
acdes, em vez de expectativas genuinas do empresdrio profissional.

. Embora represente uma.interpretac8o potencialmente rica & consideraveimente mais
préxima do capitalismo atual, essa dltima concep¢do [terceiral esbarra na sua inegdvel
complexidade. Vale dizer que a possibilidade de formalizar um modelo econdmico que integre a
conduta independente - porém interligada - de gerentes ¢ de propretdrios num conjunto de
relacSes determinista que convirja ao equilibrioc parece uma tarefa ainda distante, supondo-se
que sste seja um objetivo a ser parseguido.

28 Eayras, S0 The Gaenesl Theory of Employmant, Intarest and Money 1988; traducle brasilsira & Teoria Geral do Empregy,
de fyre & do Dinheire Col. "0 Economistas”, §in Poulo, Al Cultural, 1983, pags. 111 a 712
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Convém acrescentar gue as alus@es dedicadas a essa nova reslidade n@o se limitaram a
J.M. Keynes, e gue outros importantes autores contempordneos poderiam ser inciufdos nesse
grupo. Sob este ponto de vista, a construglo tedrica de J.A. Schumpeter, para guem o
dinamismo capitalista decorre da ac8o do empresério-inovador, constitui um exemplo notdrio da
diferenciaco entre as funcdes interligadas do capitalista, do gerente e do empreendedor
propriamente dito 23, Embora essa distingBo ndo derive de um processo evelutive do préprio
capitatismo - pois j& estd presents desde o seu nascedouro e até mesmo em formas anteriores
nré-capitalistas 30 - sua utilizacio como instrumento de andlise exigiu, e¢ ainda exige, um
acompanhamentc cuidadoso do desenvolvimente histérico que transformou uma economia
constituida principalménte por empresas familiares num capitalismo dominado peias grandes
saciedades por agdes 3'. Neste particular ao apontar as 4reas de pesquisa mais proveitosas
para 0s historiadores e tedricos da Economia, j& ao final da sua carreira intelectual em 1947,
Schumpeter enfatizou a necessidade de aprofundar 08 estudos histéricos que esclarecessem
meihor a relacio entre esses trés elementos-chave no processo de alocaco dos recursos
produtivos. Nas palavras do préprio Autor:

A histéria moderna apresenta varias situagfes em gque & atividade
empreendedora-inovadora situs-se na organizagdo e promocdo de uma
companhia. O tipico empreendedordnovador industrizl do sécuio dezenove era
tafvez ¢ homem gque punha em pratica um método inovador de produgéo
materializando-o fisicamente numa nova firma. Se fosse bem sucedito passava
entdo & posicdo de gerente-proprietdrio, ou de presidente-acionists de uma
empresa, tornando-se, nesse processo, velho e conservador. Na grande sociedade
por acdes de haje em dia a questdo que nunca estd de todo ausente surge com

23 Esta distinglo teérica foi apresentada inicialmente no item il de Cap.2 O Fendmeno Fundamental do Desenvelvimento
Loonfirdee do Bvee intituiado A Teoris do Desenvolvimente Fcondmico {Theorie der Wirtschaftiichen Entwicklungl, publicade na
Alsmanka em 1811 ¢ parciatmente reesctito em 1928 por coasifo de sua reedigdo naquele Pals. Aqui se utitiza a traduglo
beasiiaira A Teoria do Desanvolvimento Econdmice, Col."0s Economistas” S3c Paulo, Abril Cultural, 1582

30 A respeite da universalidade histGrica do empraendedor-inovader schumpsteriano veja-ge, sntre sulras passagens, o itam il do
sou artige intitulade Economic Theory and Entreprensurial History publicado originalmenta em 1949, as pagines 63-84 de Changs
snd the Entreprensur reimpresso em  Essave on Entrepreneurs, nnovations, Business Cycles, and the Evolution of Capitafismn,
editade por Richard V. Clemence, Nova Brunswick, EUA, Transaction Publishers, Seqursta impresse 1991 (1951}, pags.263 ¢

BO0S,

31 Yaje-se aspasislments, a secqio Il (Destruipdo de Guadre Institucionsl da Socledade Capitafista) do cap. Xil {Casm o Muros)
de Schumpeter, Joreph A, Sapitafisy, Socialism and Pemocragy 1842; traduglo brasilera Capitalisme, Secialismoe e Bemocracia,
o da Janeiro, Zahar Editores 8.4, 1884
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um vigor redobrado, ou sefa. quem deveris ser considerado como o
empreendedor-inovador, 32

Ao examinar uma situacfio histdrica especifica - como as fusfes e aquisices
smpresariais que tiveram lugar nos EUA de 1888 a 1904 - Schumpeter apontou para o
"promotor financeiro™ como um legftimo empresério-inovador. A negociacio de acfes e titulos
em geral é apresentada como uma atividade auténoma e essencial para a transformacio da
estrutura produtiva numa etapa capitalista que se havia inaugurado com as consolidagdes
ferrpvidrias de Gitimo quartel do século XIX. Nada ha de parasitdrio, de intermedidrio ou de
acesstrio na agdc financeira que se desenvolveu neste periodo, como se pode depreender do
texto gue segue:

A funcdo industrial que as fusdes lde empresas] preencheram era, na maior
parte dos casos, inteiramente divorciada da tarefa de promové-las. E, no entanto,
o vendedor ambulante que se transformou num promotor de fusdes/combinacdes
néo era um mero vendedor de ativos Ffinanceiros, embora ele provavelmente
pouca entendesse e pouco se preocupasse com qualquer coisa que ndo fosse a
realizacso de um negdcio lucrative com os titulos industriais. Em alfguns casos, 0S
banqueiros desempenharam um papel de lideranca embora se deva ter cautels
para ndo exagerar 8 importédncia da iniciativa de um agente cujas negociagles o
colacavam sob a luz dos holofotes. A “Mercantile Marine™ gue, entre as
transacdes de primeira importdncia, mais se aproximou de um negdcio de
hanqueiros, ndo teve sucesso. A combinacdo do aco for quase exclusivamente
determinada pela posicde dominante do grupo "Carnegie™ e fof praticamente
ditads pelo seu chefe. A contribuicdo média dos bangueiras foi subalterna e
consistiv principalmente em esguecer & fungde dos bancos numa sociedsde
capitafista, 33

32 Schumpeter, Joseph A. The Creative Response in Economic Histery in Journal of Economic History, Nov, 1947, 140-188,
reimpresss am  Esseys on Entrspreneurs, innovations. Business Cyeles, and the Evolution of Capitalism, aditade por Richard V.
Clemence, Nova Brunawick, EUA, Transacten Pubfishers, Segunda impressde 1991 (1981), pag.226

3% Schumpeter, Joseph A. Business Cycles A Thearatical, Historeal, and Statistical Analysis of the Capitalist Process,
Philadeiphia, Porcupine Prass, 1982 {1939), Voll, pag. 405
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E bem verdade gque Schumpeter repudiou aguilo que ele definiu como a nogdo de
dominagdo financeira proposta por Hilferding. Numa longa nota de rodapé de seu Business
Cycles, o autor afirmou, entre outras coisas, que Muwltos considerardo as aglomeracdes
capftalistas deste perfodo [1898-1904), as fusbes e 0s seus patrocinadores financeiros, como a
verdadeira encarnacdo do "Finanzkapitalfismus”™ [capitalismo financeirnl no sentide de R,
Hifferding. 3% Para logo em seguida afirmar, taxativamente, gque ¢ dominio da financa sobre a
inddstria ou sobre a politica nacional - ai destacando a questdo do imperialismo - deveria ser
consideradoe como um mero conto de fadas jornalistico. Tratava-se, evidentemente, de uma
compreensivel resisténcia a nogdo de que um setor - ¢ financeiro - pudesse dominar o conjunto
#a economia capitaiisﬁa. Como tantos outros autores, Schumpeter limitava a contribuigdo de
Hilferding aos seus tracos mais tépicos e conjunturais - a "trustificacdo”, o papel dos grandes
hances, o imperialismo - numa andlise t8o superficial como aquelas que foram aqui criticadas
ng capitulo anterior. Note-se ainda que, segundo esta viséo, a agdo de Camnegie na organizacio
da United States Steel ndo se enquadraria numa atividade do "setor financeiro”™.

£ importante destacar gque uma das caracteristicas comuns aos autores desse
gsquematico terceiro grupo € o grau de generalidade com gue as andlises de seus sxpoentes
temn sido formuladas. Ou seja, na maior parte das vezes, apresentam pouca ou nenhuma
pregcupacdo com uma possivel formalizag8o econométrica, t8o ao gosto da teoria econdmica
contemporanea. £ bem verdade que, mesmo entre os economistas profissionais, tais
dificuldades ndo tém impedido a continuidade do debate em torno das principais caracteristicas
desse novo estdgio do capitalismo. Embora longe de fazer frente & opinifo dominante nos
circulos académicos, tais discussdes vém tentando desenvolver uma concepedo mais realista a
prartir, entre outras contribuictes, das sugesides do proprioc Keynes. Permanescendo no plano
astritamente llustrative ¢ possivel citar um artigo recents (1990} de autoria de James R. Crotty
- integrante da chamada Escola Pés-Keynestana - no qual este Autor propde uma revisdo critica
das tentativas de abordar essa dissociac8o entre acionistas e administradores num trabatho
sugestivamente intitulado de: O conflifo enitre proprietdrios e gerentes e as leorias de
instabilidade financeira; uma avaliacdo critica de Keynes, Tobin e Minsky®® .

Crotty ressalta nesse texto a importdncia de se compreender a dindmica contempordnea
do investimento capitalista como a resultante da interagio de decisBes assumidas por dois
grupos de agentes distintos (semyautonomaos): gerentes e proprietdrics. Neste sentido, ao
criticar a visdo keynesiana {de Keynes ¢ de seus seguidores, /atu sensu) ¢ autor afirma que:

34 hidem

2% James . Crotty, Ownar-manager confict and financial theorias of invastment instability: & eriticsl assessmant of Keynes,
Fobin, and Minsky in Journal of Pogt Keynestan Economics, Summer 1390, Vol 12, Nr.4, pags.519-542
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Os Keynesianos frequentemente falseiam de duas maneiras a relacdo concertual
gntre gerentes e proprietdrios &, consequentemente, ftecrizam de maneira
madequada a relacdo enire os selores real e financeiro. Primeiro, proprietdrios e
administradores 340 vistos como agentss econdricos virtualmente idénticos; i.e. .
08 agentes sdo fusionades. Desta forma, um deles se torna conceitualments
redundante e pode ser eliminade da teoria. Como cabe a0s proprietérios a
iniciativa das decisfes econdmicas e 08 gerentes S0 meros agentes passivos
necessdrios a execupdo dessas decisfes, é a geréncia que desaparece do cendrio.
£ foco exclusiva nas raizes financeiras da instabilidade do. investimento parecs
decarrer naturalmente dessa concepedo.

Segundo, mesmo que o0s proprietdrios e gerentes constituam agentes distintos,
guando suas visfes acerca da politica de investimento empresarial conflita, a
gerneia é sempre obrigada a execular a estratégia dos proprietdrios. A
propriedsde doming a geréncia, de tal sorte que & gerénoia de novo se torna
fteorivamente redundante e a leoria financeira do investimento predomina.?®

Além de incluir em sua andlise uma breve critica & Escola Neoclassica - acusada de
ascamotear o problema atravéds da fus@o das figuras do gerente e do proprietério ou mesmo de
triviglizé-lo por intermédio da Teoria do Agente - Crotty censura em Keynes {e também em
Tohin, embora af com argumentos mais convincentes) a sugestdo de gue exista uma hierarquia
decisdria que subordine gerentes a proprietdrios. A par da flagrante inadequacéo de estabelecer
uma associacdo exclusiva entre proprietdrios 8 mercado financeiro de um lado (onde afinal
tambdm atuam profissionais de instituicdes ou de atividades bancérias/financeiras), e gerentes
& ativos reais de outro, o Autor se aproxima perigosamente de uma construgic na qual ©
capital {enquanto relaciio social dominante) deixa de constituir 0 motor propulsor dessa forma
de organizaco econdmica. '

fontrariando essa sugestfo, parece-me inteiramente adequado -tanto ao espirito quanto
ao grauy de abstraclo que permsia as observagdes de Keynes - supor a persisténcia de uma
submissio genédrica do comando dos recursos produtivos ao interesse da acumulacao privada.
A especificacdo dos mecanismos através dos quais se manifesta tal subordinacio é
gvidentemente complexa, histdricamente determinada e impropriaments fratada {como aponta
Crotty) em diversos modelos tais como o da Teoria (2 de autoria de Tobin e Brainardd . Isso

36 tdem, pag.520 (os grifos slo do autor

37 Paes ema exposigio da Teoris O veja-se Tobin, J. e Brainard, W. Assets Markets and the Cost of Capitsl in Balassa, 8. s
Matson, . forgt Economic Progrsss, Private Yalues, and Publie Policy: Essave in honor of William Felinar Amaterdum, North
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ngo recomenda, entretanto, que se descartem as determinacdes mais abstratas do sistema
capitalista até mesmo porque a sua expressdo concreta surge de maneira incisiva e recorrente
na conduta dos agentes decisores,

O préprio Crotty alids acaba por reconhecer, pelo menos parcialments, esse fato ao
observar que:

Desta maneira, as guerras entre acionistas e administradores dos anos oftenta
demonstram que a fusdo entre gerentes e proprietdrios proposta por Tobin,
Minsky e os neocldssicos é incompativel com a realidade econbmica. £ no
entanto, elas também sugerem que as modificacles institucionais da ditima
década conferiram & lese de subvordinacdo de Keynes um grau de relevéncia que
gla antes ndo possuia. 38

Essas e outras possiveis ambiguidades, no entanto, ndo devem obscurecer a natureza
Hustrativa do que aqui se pretendeu apresentar. Ou seja, um exemplo da literatura econémica
recente, naguela categorta que se classificou como  "complexa®, identificando no
desenvolvimento do capital financeiro - segundo a formulagdo proposta no capitulo anterior -
um estagio distinto no processe de evolucdo do capitalismo. Nas dreas teoricamente conexas
caberia ainda mencionar tanto a literatura de inspirac8o institucionalista quanto a historiografia
‘geondmica. Nenhuma delas poderia ser enquadrada adequadamente em qualquer das trés
vertentes gque acabaram de ser mencionadas.

No primeiro caso, a inegével revoluglo institucional que acompanhou a transformagio
dos smpreendimentos familiares em sociedades por acdes constituiu-se num objeto de estudo
privilegiado para agueles que concebem a atividade scondmica como uma parte indissocidvel do
conjunto mais amplo das relagles socigis em seu movimento histérico. Frequentemente
descritas como socioldgicas 1ais linhas de andlise tiveram em Thorstein Veblen {(1857-14829)
um dos seus principais expoentes nos EUA da virada do século. Contempordneo de John
A.Hobson {1858-1940) e cerca de vinte anos mais vetho do que Hilferding, Veblen mostrou-se
particularmente atento aos desdobramentos socio-econdmicos da crescente dominaco do
capital finangeiro, sem deixar-se iudir pela sua aparente dimensdo setorial. Fundamentado
numa concepeio antropoldgica peouliar, cuja discussdo foge ao escopo do presents trabatho, o

Holland Publishing Company, 1977, pags.235-262, Para a resposta ds Tobin o Brainard 3 ceftica de Crotty, veja-sn On Cromty's
eritique of g-theory i Journal of Post Keynesian Economigs, Summer 1890, Vol.12, Nr.4, pp.543-548

38 Crotty, pag. 540
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capitalismo de Veblen é marcado por um conflito incessante entre o progresso técnico - um
impulso que deita rafzes na natureza humana - e a acumulacdo de riqueza privada. Engenheiros
g homens de negécio contrapfem-se num embate cujo resultado estd materializado nas
instituicdes da "classe ociosa®, da "emulagdo pecunidria”, do "consumo conspicuc”, e de
tantas putras categerias veblenianas que retardam, ou mesmo obstaculizam, o bem-estar do ser
humans.

Para Veblen, a figura herSica do "capitdo de inddstria™ era um produto da ideologia
rapitalista, que procurava ccultar a verdadeira natureza privatista do "homem de negécios” sob
o manto do progresso industrial. Embora ‘reconhecesse que alguns dos empreendedores
pioneiros dispunham tanto da habilidade técnica guanto do talento comercial (workmanship &
salesmanship), o desenvolvimento capitalista subsequente ter-se-ia encarregado de dissociar
assas funcdes em agentes distintos. Nessa situacdo, o engenheiro e, portanto, o progresso
téonico, estava subordinado aos ditames da acumulacBo privada. Como o aumento da oferta de
bens nem sempre era compativel com a maximizag8o dos lucros - ameacgados pela queda dos
orecos e pelo risco de superproducdo - o bem-estar social tinha que ceder lugar ao interesse do
proprietdrio. Nas palavras do proprio Vebler: '

A indastria e 08 neglcios gradualmente se separaram, no que diz respefto ao
pessoal e as suas tarefas didrias. 0Os empregadores-proprietdrios se afastaram em
direcdo a0 seu prépric terreno de proprietdrios absenteisias, embora
continuassem a governar 0 volume de produgdo e as condigdes de vids da forca
trahathadors sob ¢ principio empresarial do ganho liquide em termos do preco.
Frquanta isso o desempenho tangivel do volume de trabalho que 0s proprietdrios
shsenteistas julgassemn convenientes passava progressivamente para &
responsabilidade daguela linha de técnicos de onde se originou a profissdo dos
engenheiros... %° '

Note-se que o absentelsmo dos proprietdrios estd vinculado a sua distdncia da asfera
técnica-administrativa mas nunca do comande do processo de acurnulagdo. Na etapa
subsequente, quando as acdss negocidveis (que o autor chama de crédito capitall passam a
constituir a forma dominante de riqueza privada este afastamento hierarquizado {por oposicdo 3
passividade do proprietério na teoria do capftslismo gerencial) torna-se ainda maior, como se
depreande do trecho que segue:

39 Vebisn, Thorstain Absenies (wnership and Business Enfreprise in Recent Times: The Cass of America: Fhe Captain of
industre, 1823 in Lerner, Max {org.} The Portable Yeblop Nova York, Penguin Books, 1877(1548), pays.392-383
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J4 observamos em capftulo anterior que. inevitavelmente. existe uma
giscrepdncia e até, por véres uma divergéncia, entre as necessidades industriais
da comunidade ¢ as necessidades financeiras das corporacdes. Sob o regime “
antige da Teconomia monetdria®, com seus métodos de associacdo ou de
propriedade parlicular das empresas industriais, o controle discriciondrio dos
processos indusiriais acha-se em mdédos de homens cujo interesse na industria
estd a apenas um grau de distdncia dos interesses da comunidade em geral.
Todavia, sob o regime da mais desenvolvida "economia de crédito”, com crédito-
capital facdol negocidvel, o interesse dos homens que impGem o seu arbitrio avs
negocios industriais  acha-se desviado de um grau do interesse dos
estabeiecimentos que sles dirigem, e de dois graus dos interesse da comunidade
e conjunta.

0 interesse financeiro dos diretores requer ndo a utifidade do produto, nem
mesmo a sua rentebifidade, mas uma vantajosa discrepdncia no preco do capital
que eles administram. A pronta negociabilidade do crédito-capital lacaol dissociou
em larga medida o interesse da diretoria do da corporacdo, cujos negocios ela
dirige e cuja politica financeira ela dita, ¢ & tem levado a concentrar seus esforeos
na discrepdncia entre a verdadeira € a putative rentasbifiddade, mais 00 que na
permanente eficiéncia da empresa. Bua associacdo com a empresa é
gssencialmente fransitdria; pode termipar pronta € Silencipsamente guando sua
fortuna privada aconselhar a sua imterrupgdo. 40

Um exame mais detathado do livro que publicou em 1904, especialmente do capitulo
intitulado de O Moderno Capital Industrial, destacaria as numerosas convergéncias entre as
analises de Veblen e de Hilferding, a despeito das suas 4bvias diferengas tedricas*! .

S#o também desse periodo cutros trabalhos importantes nessa mesma linha, como O
Capitalismeo Moderno (Der Moderne Kapitalismus, 1902) de Werner Sombart, e ainda a primeira

adicBo da Evolucdo do Capitalismo Moderng (The Evolution of Modern Capitalism, 1894) de
John A. Hobson. A semethanca entre os titulos destas obras nde é mera coincidéncia e reflete

40 Yebten, Thorstein The Theory of the Busingss Enternrise 1904, traduclo brasileira Teotia da Fropress ndustrial, Porto Alegre,
Editora Globo SA, 19886, pags, 80-51

471 Brobors tenha sido um leitor atento da obra do Marnx, Veblen divergia substancisimente das suas proposicdes bésicas. Nesse
aentido, vaja-58 o Sou artigo The Socialist Economies of Karf Marx, The Quanterly Journad of Econamics Val. XX, Ageste, 1306,
in Larnay, op.cit, pays. 275206
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o perindo de transigdo pelo qual transitava a economia capitalista do final do século XIX e infcio
do XX. E. no entanto, os pontos de contacto entre Hilferding, Veblen, Sombart e, em menor
escata, Hobson, parecem ter-se dissolvido nos trabalhos de seus herdeiros mais conhecidos.

Assim como o pensamenio marxista mais recente limitou severamente a cofacepgﬁo
hitferdingiana de capital financeiro, boa parte dos autores modermnos que se filiam 4 tradicio
institucionalista acabaram por restringir seus interdsses a uma dnica instituic80: a sociedade
por acBes. O resultado dessa abordagem tends a conferir uma importéncia secundéria 2 relagdo
proprietdrio-recursos produtivos gue € o principal elemento da concepcdo de capitalismo
financeiro gue aqui se propde. Um exemplo atual dessa nogdo de firma, cuja sistematizacio
fefrica inicial & usualmente atribuida a Richard Cosse 4?2, pode ser encontrado no
deserwolvimento do conceito de economia dos custos de transacdo apresentado por Oliver
Williamson em seu livro de 1985, As InstituicBes Econdmicas do Capitalismo 42 . Esse trabatho
tenta, em sintese, justificar as organizagfes capitalistas em termos dos custos de transagio
incorridos no estabelecimento das relacBes enfrs 05 diversos agentes participantes dessa
scanomia. Segqundo as palavras do préprio Autor:

A economia dos custos de ftransacdo & uma abordagem institucionai
comparativa para o estudo da orgenizacdo econdémica, na gual 8 transagdo &
transformada na unidade bdsica de andlise. E interdisciplinar, envolvendo
aspectos econdmicos, legals e de teoria da wvrganizagde. Tem wuma grande
abrangéncia e aplicacdo. Virtualmente qualquer relacdo, econdmica ou ndo, que
tome a forma ou possa ser descrita como um problema de coniratacdo pode ser
avaliatlo vantajosamente em termos de uma economia de custos de transagio?

42 Coage, Richard M. The nature of the firm Eggnomicn, NS 4, 1937, pp 388-40%, reimpresso am Coase, Richard H. The Fiems,
she Market and the Law Chicago, The Univarsity of Chicago Press, 1888, pags.33 a 55

43 Williamson, Qliver £, The Economic nstitutions of Capitalism Nova York: The Free Pross, 1385, As subdivisBes o on diversos
matizes da corvents insttucionalista sfo numerosos @ a sua discussio nda cabe nessa breve Bustracde. Pode ger g4l no entante,
mmbrar gus Oftver Williamson estd mais préximae da linha que se inspirs em John R, Commons - cujo trabalhe pencipsl, Legal
Foundations of Capitatism, foi publicade em 1924 - do que de Veblen.

44 wharre, pag. 387
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Caracterizando o aspecto acessério da relagio capitalista-meios de sroducdoc que se
mencionou anteriormente, Williamson afirma qus:

A economia dos custos de fransagdo reconhece que a tecnofogia ¢ a
propriedade dos ativos S58o0 importantes, mas mantém gue nenhum deles
separadamente ou em conjurta é determinanie para a prganizac8o econdmica. Ao
mvés disso, o estudo das organizacdes econBmicas tem que ir além da tecnologia
e da propriedade para incluir um exame dos incentivos e da governanca. A
aconomia J0s custos de transacdo mantém gque a fransacdo é a umdade bdsics
de andlise e confere énfase especial a0 estudo da governanga’s

Embora seja rica em contribuicdes para a compreenso do funcionamento da sociedade
nor acbes, essa abordagem parece deixar de lado a esséneia do sistema em que se
desenvelvem as caracteristicas fundamentais desta instituic80: a propriedade capitalista.

Por outro lado, na linha da historiografia econfmica acima mencionada, a origem e a
evolucdo da sociedade por agfes foram objeto de numerosos estudos descritivos e
interpratativos que tiveram na sistematizag8o tedrica promovida por Alfred Chandler Jr. um dos
pontos altos dessa abordagem. Também nessa vertente, a grande empresa assume o carater
central de uma analise cujo mérito fundamental foi o de ter identificado na evolugdo das formas
organizacionais um elemento decisivo para a concorréncia intercapitalista. O fato da maioria
fdessas empresas ser constitufda por sociedade por agdes de confrole pulverizado &
simptesmente registrado, sem gque se the dedique maior atencdo. Num resumo de seu extenso
trabatho sobre desenvolvimento da grande empresa {big business) nos EUA, Chandler descreve
a5 principais caracteristicas dessas entidades nos seguintes termos:

Grandes empresas apreseritam tracos comuns que as diferenciam das firmas
menores e mais tradicionais. Flas sfo grandes, sdo lucrativas e possuem €
administram diversas unidades operacionais distintas. Uma companhiz tessa
eategoria pode administrar vdrias fabricas, minas, plantagSes ou departamenios
de venda. de compra e de finangas. Na maior parte das veres uma entidade
singular abarca todas essas unidades. Nessas grandes empresas cada secfo tem
o seu préprio gerente e dispde de autonomia contdbil. Cada uma dessas unidades

. poderia, em tese, operar como uma companhia independente. Nos Estados
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Unidos quase todos esses empreendimentos, compostos por muitiplas unidades,

assumiram a forma legal de sociedades por acdes, cuios titulos sdo normalmente
pussuidos por proprietdrios dispersos. 46

E, no entanto, o conceito de capital financeiro que se desenvolveu no capitule anterior
apoiou-s¢ numa dupla transformac8o: o surgimento da sociedade por acdes g a financeirizagao
da rigueza capitalista. Chandler 2 muitos de seus seguidores trataram, de forma notavel, da
primeira questdso, sem. se debrucarem sobre a segunda. Poder-se-ia tentar argumentar que uma
coisa ndo existe sem a outra; seriam duas faces de uma mesma moeda. Assim ocorreu na
gvolucdo histérica do capitalismo norte-americano. Essa observacéo, no entanto, ndo se aplica
& totalidade das economias capitalistas. A propriedade familiar, o financiamento governamantal
e o empreendimento estatal desempenharam, e ainda desempenham, um papel importante em
diversas economias nacionais. Hé grandes unidades empresariais, é verdade, mas ndo ha come
caracterizar o domiria da riqueza financeira. Neste sentido, a nogdo de capital financeiro guarda
um grau de generalidade gque ndo permite inferir a priori as formas congretas da sua
materiafizando. Esse afinal foi um dos equivocos principais no gual incorreram os intérpretes
menos cuidadosos do trabalho de Hilferding, ac sobrevalorizar as suas refer8ncias histéricas a
Alemanha do final do século XIX,

A "vardadeira revoluc8o capitalista”™ que permite relacionar a andlise de Berle ¢ Means 4s
consideragdes de Hilferding ¢ Marx ndo pode ser deduzida nem do tamanho das unidades
smpresariais nem da forma legal de sua organizac8o. Como bem advertem Berle e Means:

Uima pessoa sempre pode transformar 3eu negdcio em sociedade por agdes,
mesmo gue esta ainda represente seu préprio Investimento, suas proprias
atividades ¢ Suas prfprias lansaclfes comerciais; na verdade, €533 pessoa
apenas criou um alter eqo fegal, fundando uma sociedade por agles como vejculo
nominal. Se o modelo aciondrip ndo Hvesse fejto mais nada além disso, terfamos
somente wm coastume interessante, sequndo o guef 05 negicios seriam realizados
por individuos que, com esse propdsito, adotassem uma certa forma legal. {...}

O sistema aciondrio s6 aparece quando esse tipe de empress privada ou
"fechada® assurme forma essenciaimente Uiferente, 8 da empresa semipiblica,

4% lderm, pag.383

45 Chandler Jr., Alfred D. Rize and Evolution of Big Businsss in Glenry Porter {(sd}, The Encysiopedia of Amarican Exonomis
History, Mova York, Scribner's, 1980, velll, p.819 (grifo meul. Sobre sase aspscto vaja-se tambbdm, do messwo auter, Scale and
Soops Cambridgs, Mass., Harvard University Preas, 1990, p.1 o 2
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uma empresa em que haja uma profunds distingdo entre propriedade e controle,
por meic da multiplicacdo de proprietdrios, 47

B ainda nessa dire¢do, cabe lembrar que ndo basta a multiplicacdo dos proprietérios para
gue haia a financeirizagdo da riqueza capitalista, sendo também necessédrio que se desenvolva
um mercado regular para a8 compra e venda desses tituwlos. Ou, nas palavras de um marxista
moderno:

Nio é a sociedade por acbes como tal que transforms o capilalista industrial ermn
capitalista financeiro; uma firma particular pode realizar o procesc legal de
incorporagdo sem modificacdo essencial alguma, do ponto de vista econdmico.
Decisivo € o crescimento de um mercade confidvel para as acles das sociedades
por acbes, o que em & constitui um processo historico longo, que ndo pode ser
anaiisado aqui. A razdo disso é clara: somente através do mercado de agles pode
0 capitalista consequir a independéncia do desting da empresa em que investiu
seu dinheiro. 48

Pois é precisamente a partir da observacio das caracteristicas principais desse processo
histérico longe, ao qual Sweezy alude, que se pode compreender a importdncia desse duplo
enfogque - grande empresa & riqueza capitalista - como se tera oportunidade de avahar no
prowimo capltulo.

47 Bards 6 Means, pags. 34 9 35

48 Sweery, Faul M. The Theory of Capitalist Develnpment 19428; ediglio inglesa, Londras, Dennis Dobson Umited, Reimpressio
de 1349 {1946}, pag. 258
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CAPITULO IV

O Desenvolvimento Histérico do Capital Financeiro nos EUA

{1840 - 1970}

Nos capitulos anteriores sugeriu-se gue a nogdo de capital financeirg deve ser
compreendida - nos termos da contribuicBo de Hilferding - como resultante de um dupio
movimento: a crescente organizacdo dos recursos produtivos sobh a forma de sociedades por
acdes, e a substifuicdo da posse de bens tangiveis pela propriedade de titulos negocidveis
como elemento dindmico ne processo de acumulagdo da riqueza privada.

MN&o hd aqui qualquer referéneia explicita ao crescimento do setor financeiro, uma vez
gus © seu papel § meramente instrumental; e, embora seja imprescindivel, ele ndo deve ser
exagarado sob pena de obscurecer os tragos fundamentais daquele desenvoivimento histdrico.
Na verdade, a presmingncia dos grandes bancos comerciais ¢ de investimento na Alemanha do
ditimo guartel do sédeulo XiX constituiu apenas um dos mecanismos através dos quais aguele
processo tomau corpo. Ao se debrugar sobre aguela realidade, Hilferding acabou por contribuir
para gue seus intérpretes menos cautelosos incorporassem aqueles atributos a um conceits
cuic grau de abstracdo ndo parmite tal associagdo.

Este desdobramento, por st 80, & seria suficiente para indicar a conveniéncia de se
svitar a evolucho alemd@ como um paradigma desta reinterpretacdo tedrica. Ac mesmo tempo,
sontudo, as razdes que favorecem a escotha da formacgdc norta-americana vao bastants além
dessa questio. 4
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Nos EUA, a sociedade por agdes de propriedade privada - na sua versio contemporinea
- assumiu o carater de instituicdo dominants no béjo do mesmo processo que, ao longo do
século dezenove, conduziu aquele pafs a posicdo de lideranga mundial. J& no periodo de 1896-
1900 os EUA eram responsdveis por cérca de 30% da producio industrial mundial
uitrapassande a Gra-Bretanha que, com Z0% daguele total, passava a ocupar um distante
segundo lugar 1. Pode-se dizer que a internacionalizagdo da produgéio capitalista foi conduzida
ou, pelo menos, fortemente influenciada por agquele modelo institucional. Sua constituicdo e
subsequente expansdo produziu efeitos que ultrapassaram largamente os limites geograficos do
seu pals de origem.

Embora ndo se deva minimizar as diversidades sécio-politicas que interagiram, e ainda
interagem, na conformacéo de tipos distintos de "capitalismo financeiro”, a andlise da evolugio
norte-americana proporciona, muito mais do que a de qualquer outra realidade histérica deste
parfodo, 1840-1970, uma compreensdo abrangente dos elementos essenciais a esta abstracéo
tabrica. Meste sentido é possivel identificar, pelo menos, duas fases caracteristicas ac longo
dessa evolugdo, A primeira se inicia com o surgimento das grandes empresas ferrovidrias em
meados do séoulo XIX e s8 encerra com o extracrdingric surto de fusdes de 1895-1804. Boa
parte dos empreendimenos que viriam a dominar as atividades da inddstria, dos transportes e
dos servicos nos EUA surgiram e se consolidaram nessa etapa. O segundo periode, que vai de
1804 a aproximadamente 1970, marca o desenvolvimento dos mecanismos institucionais de
tiguefacdo da propriedade capitalista {agdes e tituios em geral), de sorie a transformar a
unidade empresarial num aglomerado de ativos negocidveis e recombindveis a qualquer tempo e
de forma quase instantanea. A tipificacdoc dessa nova fase ¢ iustrada pelo movimento de
conglomsragio  {aquisico de emprendimentos ndo relacionados) dos anos de 1960,

imediatamente seguido pelos desinvestimentos {venda de unidades empresariais} dos anos de
197(. Nas palavras de Alfred Chandler:

0 que ndo tinha precedentes nu inicic dos anas de 1970 era o numero e ¢ fluxo
continuo de desinvestimentos que se seguiram & onda de fusfes e aquisigdes Ua
década de 1860. O gque era até entdo uma frensacdo ocasional transformou-se
numa prética empresariagf estabelecida.?

1 Bogtow, W.W. The World Economy; Histary and Prospsct {Austin, Tex, 1878) pp.52-53 citade am Chandler Jdr., Alfred 3. Sgals
and Soope iCambsidge, Masge.: Harvard University Pregs, 19301 p.8

Z Chandiar, 1390, pag.824
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Com o0 objetivo de caracterizar sste processo histérico do ponto de vista analitico é
conveniente desdobréd-lo em. pelo menos, trés aspectos fundamentais. O primeiro - seguindo a
nocBo de capital financeiro aqui utilizada - diz respeito s causas e a forma pela qual as
companhias por acfes assumiram um papel de destague nos EUA dos séeufos XIX e XX. O
segundo trata das relagdes de propriedade que viabilizaram este desenvolvimento no dmbito
esinio de uma sociedade e de uma ideologia fortemente privatistas. E, por dltimo, mas sem
gualquer conotacdo de hierarquia ou depend@ncia metodolSgica, cumpre destacar a estrutura

legal e institucional que revestiv esta transigdo, para o gue aqui se definiu como um novo
sstagio do capitalismo norte-americano.

4.1. D desenvolvimento inicial:

1840-1904

1. A SQCIEDADE POR ACOES

O movimento de organizaclo dos recursos produtivos sob a forma de sociedade por
andes tomou vulto nos EUA j& a partir da década de 1840, quando a expansdo da réde
terrovidria & do sistema de comunicagfes (telégrafo)l passou a exigir uma estrutura
organizacional que ultrapassava os limites impostos pelo empreendimento familiar. Tratava-ss,
somo ressaltou um dos seus principais estudiosos, Alfred Chandier 3, de atividades cuja
supervisdo e coordenaclo requeriam estruturas funcionais complexas e geograficamente
dispersas. Alem disso, a centralizagdo de riqueza necesséria ao desenvolvimento destes
ampresndimentos estava acima das disponibilidades ou, pelo menos, do risco aceitvel por

% Chandler Jr., Alfred 03, Strateqy and Structure: Chapters in the History of the industrisl Enterprize [Cambridge, Mass.: MIT

Prass, 19821, The Visible Hand: The Managerial Revolution in Amedsan Business {Cambridge, Mass.: Harvard University Press,
1977, Seals and Sgops (Cambridge, Mass,: Harvard University Prags, 19901
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capitalistas individuais. Ainda segundo Chandler, este desdobramento fevou ae crescimento dos
primeiros mercados de capitais modernos nos EUAS .

Ou seja, a incorporag@o acelerada de novos territdrios com abundantes riguezas
naturais, associada ao crescente influxo de imigrantes suropeus, gque caracterizou o sét;uio XX
nos EUA B, abriu perspectivas de acumulagBo cuja consecugdio era incompativel com os
mecanismos institucionais entfio existentes. Com isto néo se quer dizer que a sociedade por
aches de propriedade privada fosse um instrumento desconhecido dos capitalistas europeus ou
mesmo dos norte-americancs. Ja desde o século XV, e particularmente nos empreendimentos
mercantis que marcaram a expansdo comercial européia, o recurso & associacdo de numerosos
homens de negécios vinha sendo uma pratica bastante difundida. A Muscovy Company {criada
am 1583 para ocupar-se do comércio com a Russial, a East India Company (um
desdobramento, em 1800, da Levant Company de 1583), a Massachusetts Bay Company, a
London Virginia Company, a8 Hudson's Bay Company e a Royal African Company {estabelecidas
ao longo do século XVID, constituem alguns dos tipicos exemplos de sociedades por agdes
incorporadas sob a égide da Coroa Britdnica, as quais mesclavam objetivos polfticos &
comerciais. Nestes casos, em nome do inter@sse nacional, a licenga de incorporacdo vinha
associada & concessdo de uma série de privilégios ({direito de desapropriagio, isencgles
tributdrias, ete.} e do monopdlio sobre certas atividades de transporte, comercio ou mesmo da
producio de bens. Este caréter de concess8o real, muitas vezes monopdlico & quase sempre

soh 8 justificativa do inter@sse metropolitano, acabou por inspirar uma compreensivel
desconfianga numa populagdc cuja autonomia era produto de sua luta contra as imposicfes da
monarquia britdnica.

Do ponto de vista econdmico, no entanto, a moderna sociedade por agles distinguiu-se
da sua homdnima mercantil menos pela sua forma do que pela sua funcdo no seio de uma
gconomia @ entdo sob o crescents dominio do capital industrial. O antigo cardter de associacdo
griada com um objetive plblico determinado {colonizagdo de uma regido, transporte de
mercadorias e passageiros, melhoramentos urbanos, estabelecimento de instituigdes bancérias
& de seguros, construcdo e operagdo de pontes e canais, stc.) foi sendo gradualmente
abandonado para assumir uma feicSo genédrica de instrumento acelerador do processo de
acumulacio privada de capitais. Essa transformacio teve na revogacdo do Bubble Act do
Parlamento britdnico (em 1825} e na aprovac8o da lei de livre incorporacdo {em 18586} seus

4 Chandlar Jr., Alfved D, Rise and Fuolution of Big Business in Glenn Porter {ed.), The Encyclopedia of American Egonomic
History, Mew York: Scrbner's, 1980, vol.lf, psg.820 e idem, Beals and Sgope (Cambridge, Mass.: Harvard  Univsrsity Prass,
TEH0L, pags 5V v B8 ’

£ Bm 1EOD o terdidric dos treze Eatadas nue formavam a nova nagiio totalizeva odroa de 2,55 mithées de quildmatres quadradas,

contande com uma popuiacio da pouco mals da 5,3 mithdas, No infcic do séoulo XX (1900) o8 EUA possulam 78 mithfes ds

nabitertas dispersos numa draa de guase 5.4 milhdies de ken.
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marcos decisivos no contexto juridico daquele Pais® . No case norte-americano o processo de
generalizag8o das sociedades por acdes foi legalmente menos abrupto - como se verd mais
adiante - embora t80 ou mais acelerado do que o ocorrido na sua antiga metrdpole. Ao final do
sédoulo XIX, mais de dois térgos da producdo norte-americana de manufaturados -era de
responsabilidade deste tipo de entidade 7,

Meste sentido, embora a crescente complexidade administrativa {unidades
muitidivisionais, gerentes profissionais, etc.) dos grandes empreendimentos privados da
ssgunda metade do século XIX deva ser tratada como um dos aspectos importantes do
progresso técnico e cientifico do perfode®, a transformacdoc dos mecanismos de apropriacdo do
gxcedente requer uma analise de carater distinto. N#o se tratava apenas de um obstéculo
téenico a0 processo de acumulacdo, mas também - e principalmente - da explicitagdo de um
sistema econdmico no qual o direito ao lucro estava, e estd, desvinculado da atividade ou
talente do proprietdriofempreendedor.

Na verdade, o surgimento da grande empresa nos EUA foi acompanhado, pari passu,
pelas instituicdes dedicadas ac comércio de seus titulos. Ou seja, o crescimento das escalas de
produclcicomercializagdo, e portanto das exigéncias de uma concorréncia que impds o
macanismo associativo como o instrumento central de valorizacfio do capital, 56 se tornou
dominante na medida em que o controle da riqueza permaneceu em méos capitalistas. O
mercado de agdes proporcionou ¢ mecanismo através do qual o capitalista/acionista (nao-
gerente, ou até mesmo também gerente} manteve o controle sobre a sua apiicagao. Selecionar
& compor a sua carteira de titulos passou a expressar o poder exercido pelo proprietério, no
contexto dessa nova fase histdrica. '

Tais instituicdes sdo encontradas nos EUA j& em meados do século XVill - por exemplo
na Filadéifia, onde os comerciantes se reuniam periopdicamente para discutir 0s seus negacios e
comerciar titulos bancérios 2. Ao final daguele século, em 17 de Maio de 1782, vinte e oito

§ & medida parementar de Junho de 1728 conhscida como o Bubble Act, teve por nhistivo proibir a oriacio de sociadades por
aghes que ndio fossem estabalecides {incorporadas) por decretos. resis ou parlsmantares. . Revogado em 1820, o Patamsnto
kritdnico aprovou am 1888 o Joint Stock Companies Act que facultou & eriagin de sociedades por agfes de capital imitade
tivited Fability - passive limitado} sem prévia aprovacio governamantal,

7 Baris o Moans, Adolf A. 8 Gardiner £, The Modern Corporation and Private Praperty 1232, 1968; traducde brasieira da Edigde
Reviste do 1988 A Moderna Sociedade Andnima e a Propriedade Privada Cof. "Os Economistas™ Segunda Edicdoe, S8a Paulo,
Hovs Culneal, 1987, pag. 14

8 Bare hnha de racioainio foi sxaustivarnents desenvolvida par Alfrad Chandier num zonjunto de estudos ds profunds impacto na
Fistoriagrafia scondmiva norte-amaricana. Vejs-se por exempla sua afirmacdo de que: s todas a8 modificapdes institucionais gue
scompanharant a transformacfo de uma sconoris rurdl, agrara 8 comercial nurna econonva urbana ¢ industrial, nenhums faf mals
significative do gue o surgimento & g svolupdo da grands emprass Of, Chandler, 1880; pag.618
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corretorgs organizavam em Nova York {no Tontine Coffee House da Wall Strest) o que viria a
ser um dos primeiros mercados bursateis reguiares no qual se negociavam titulos em leildo.
Nessa época ainda superada psla concorréncia do Philadelphia Exchange, a entidade em
questdo iria se transformar no New York Stock and Exchange Board em 1817, e mais tards,
em 1883, no New York Stock Exchange (NYSE}, que continua até hoje a maior e mais influente
boisa de titulos do mundo.

As bem conhecidas vicissitudes que caracterizaram as primeiras décadas de existéncia
dessas instituicbes - fraudes, ondas especulativas, manipulagées de precos, pénicos, etc. -
acabaram por monopolizer a atencao dos observadores menos cuidadosos, relegando a um
segundo planc o seu cardter mais geral de elemento fundador de um capitalismo liderado pelas
sociedades por acbes {corporations). Dal em diante, onde quer gus a concorréncia
intercapitalista nos EUA tenha exigido concentragfes de recursos somente vidveis sob a forma
de sociedades por acles, foram-se desenvolvendo concomitantements as instituictes
negociadoras destes titulos. A corrida do ouro na California em 1848 e o boom petrolifero na
Permnsylvania nos anos de 1860 s8o dois exemplos de movimentos gue deram origem a
diversos estabelecimentos locais/regionais dg comércio de agdes.

O progresso dos transportes e das comunicagfes foi também responsavel pelo
dessrwvolvimentn de um mercado mobilidrio nacional, e pela gradual centralizacdo destas
atividades nas instituicfes da Costa Leste, gue acabaram por impor a sua supremacia
soondmica. A pregminéncia de Wall Street {também em relagdo as pracas de Boston e da
Filadéifia) acentuou-se com o extraordindrio estimulo provocado pela expanséoe ferroviaria norte-
americana, Mesmo assim, a multiplicidade de organizagfes com este objetivo foi diretamente
praporcional ao carédter do crescimento econdmico da primeira metade daguele século, Segundo
Sohel 19; '

Até o final da Guerra Civil. o Stock and Fxchange Boerd, o Open Board, e o
Gold Exchange eram irés das mais de vinte bolsas de Nova York. Qutas cidades
_festernunharam uma. expansdo. simifar dos seus estabelfecimentos bursédteis que
vinham atender a uma crescente demanda especulativa. £ impossivel calcular
com precizfo o ndmere de mercados e bolsas regulares e irregulares existentes
durante este periodo (alguns tiveram curta duracdo g ndo deixaram registros),
mas ¢ sew fotal era bem superior 8 uma centena.

% Us parSgrafos que seguem foram baseadas nurm resumo dests processo histdrico spresentade por: Sobel, Robert. Exchanges in
Glana Porter {sd.], Tha Encyclopedia of American Economic History, New York: Seribner’s, 1980, volll, pag. 8948 2 geys,

140 idemn, pag. 700
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Nesta mesma linha, a constituicdo das empresas manufatureiras de dmbito nacional, ao
final da Guerra Civil, foi acompanhada pelo desenvolvimento do mercado para seus titulos. Se
até entfio as companhias de transporte ferrovidrio, as empresas mineradoras e, em menor
escala, as fabricas de tecidps haviam dominado o comércio de agbes, o final do século XiX vai
marcar uma transformagdo substancial neste cendrio. Assim como a incorporagdo de novos
territdrios, aliada ao progresso da revolucdo industrial {motor a vapor, siderurgia, etc.}, tinha
resultadn nas avultadas companhias ferrovidrias 8 de mineragdo, a expansdo e a integragdo do
mercado nacional foram responsédveis pela criagdo dos grandes empreendimentos industriais
desse periodo.

- Na verdade ', a revolugdo nos transportes & nas comunicagdes provocada pela ferrovia
g pelo telégrafo abriram o caminho para a profunda transformac8o operada na distribuigéo e no
comércio de bens no territdrio norte-americano. Neste Gitimo setor, 0s atacadistas que
prevaleceram no periodo anterior 3 Guerra Civil foram sendo rapidamente substituidos, nas
décadas de 1860 e 1870, pelas lojas de departamentos, pelas companhias de vendas através
go correio e pelas grandes cadeias de lojas. Segundo Chandler:

Os nomes destes pioneiros mantiveram-se familfiares pelos préoximos cem od
mais anos nas suas respectivas coidades: Macy's, Lord & Taylor, Amold
Constable, e B. Altrnan’s em Nova York; Filene's, Jordan Marsh e R.H. White em
Boston; Strawbridge & Clothier e John Wanamaker na Philadelphia; Hutzler em
Battimore; Marshall Field e Carson, Firfe, Scott em Chicago; Woodward & Lothrop
em Washington; e o Emporium em S8o Francisco. As duas gigantescas
companhias de vendas pelo correio, Montgomery Ward, estabelecida em 1874, ¢
Sears, Roebuck, gque se expandiu nos gnos de 1880, vieram a dominar o enorme
mercado rural. 12

O progressc técnico que caracterizou este perfodo conhecido como o da Segunda
Revoluglio Industrial (energia elétrica, motor a explosdo, petrdlso, indGstria quimica, etc.} aliado
ac impulso proporcionado pelos canais de comercializagfo que davam acesso a um mercado
consumidor que, em 1870, reunia uma populagio de 39,3 milhGes com uma renda per capita

11 Esta sintese acompanha a desoriglo de Chandier, 1930, [Sgals and Scopsl, espacisimants no Capitule 3 (The Foundations of
Managerial Capitalism in American lndustryl, pag. 51 & segs.

13 idem, pag. BB
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de US$ 764 resultou numa ampliagio das escalas de producfio sem precedentes na histéria do
capitalismo 3. U pequeno, ou mesmo o médio, industrial local/regional ndo podia fazer frente
concorréneia dos empreendimentos de &mbito nacional, cujos custos unitarios e/ou poder de
mercado {publicidade, qualidade e diferenciacdo de produtos) eram substanciaimente mais
Vantajosos.

Esta fase da histdria econdmica norte-americana caracterizou-se, a0 mesmo tempo, por
uma aguda instabilidades ciclica e pelo acirramento da competicio intercapitalista. As crises
recessivas de 1873-1878, 1882-1885 e 1893-1897 foram marcadas pelas "querras™ entre
gmpresas nvais, pelas ondas de faléncias e de desemprego, pelas corridas aos bancos e
pénicos financeiros que acabaram por provocar uma gqueda no nivel geral de precos de quase
30% ao final deste periodo (1873-1896) 4. Mercados ou setores produtivos de estrutura
indefinida - ndo oligopolizados - eram frequentemente assolados por uma concorrdncia
predatdria que dificuitava o progresse da acumulagdo. A ampliagdo dos investimentos em
ativos fixos - que as oportunidades técnicas e de mercado vinham proporcionar - exigiam
retornos estéveis por longos periodos.

As especificidades dos diversos ramos produtivos acabaram por determinar solucbes
distintas para este obstdculo. Assim, em alguns casos, a integracdo vertical foi 0 caminho mais
bem sucedido, fazendo com que as empresas desenvolvessem seus proprios suprimentos de
matérias-primas e organizagfes prdprias para a distribuigdo de seus produtos. Noutras
atividades, as associacdes horizontais {cartéis, trustes, acdrdos formais ou informais entre
companhias independentes} indicaram a traiptéria dominante. Esta segunda alternativa foi a
responsével por uma profunda controvérsia politica e social cujos desdobramentos tiveram uma
infludnicia marcante na estrutura empresarial que dominou a economia norte-americana desde
antdo. Entre o3 principais eventos comumente destacados neste periodo de transformacgdes
mstitucionais astio a Lel de Comércio Intersstadual de 1877 {disciplinando, inicialments, 0
ransporte ferrovidrio), a Lei Sherman de 1880 (dificultando a combinacdo de empresas
independentes com o objetive de reduzir & concorréncial, e o extraordindrio movimento de
fusfies que agitou a década de 18385 a 1904.

Também no setor industrial, os empreendimentos familiares cederam lugar as
companhias cujas agles substituiram os haveres produtivos nas carteiras dos homens de
negdcios (antiges industriais). Mas, se as empresas ferrovidrias {8, em menor escala, as
minaradoras & companhias téxteis} haviam sido as responsdveis niciais pelo desenvolvimento

13 Nesta meama data a rands per capita o populacin britinica & alemd aram, respectivamante, de USS 972 ¢ 31,3 mithdes de
habitantes & de US$ 835 e 39,2 mithdes de habitantes {valores sm ddlares nonte-americancs de 18701, idem, pag.52

14 Of. DuBoff, Richard B. Accumudation & Powsr, An Fconomic History of the United States. Armonk, NY: M.E. Sharp, inc.,
1588, pag.47
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de um mercado bursatil reqular para os seus titulos, as industrials - como eram conhecidas as
agbes das empresas manufatureiras - s6 ganharam espago a partir da década de 18890. Até
ertdo, as crises e o turbulento processo de transformacg8o da estrutura desta atividade
dificuitavam a sua aceitacio generalizada. Neste sentido, segundo Navin e Searg!s -

Antes de 1890, um homem com um excedente de capital pars investir
provavelmente aplicaria em haveres imobilidrios. Caso preferisse adquirir tHtulos,
gle dispunha de uma gama restrita de opedes. O principal tipo de investimento
em papéis era vinculado ao setor ferrovidrio. Thulos industrialis, exceto dss
industrias de carvdo ou texteis, eram guase desconhecidos.

Este era, na verdade, um dos pontos de estrangulamento - 0 outro era a questio da
instabilidade das estruturas de mercado - a dificultar o aprofundamento desse processce de
transicBo. A passagem da propriedade e geréncia familiares para o empreendimento
profissional, cujos beneficios eram partithados pelos seus acionistas requersu 3
intitucionalizacéo do mercado para estes titulos.

Assim como os grandes empreendimentos ferrovidrios, cujas acgdes e debéntures foram
garantidas por propriedades imobilidrias adjacentes &s linhas férreas ou mesmo por avais de
govérnos estaduais, os titulos industriais tiveram que apresentar perspectivas sélidas antes de
serem roconhecidos como uma forma desejdvel de riquerza. Por outro lado, somente a
estabilizagdo dos mercados industriais poderia proporcionar a seguranca necessaria ao
investimento nesse processe de consolidac8o. Vale dizer que a vitdria na "guerra” entre
cornpatidoras exigia uma concentragdo de recursos - seja para conquistar posigdes dominantes,
seja para comprar empresas rivais - os guais estavam fora do alcance ou do risco desejével para
os individuos comprometidos com as empresas familiares. Tratava-se evidentemente de um
orocesso corrslacionado e autc-alimentado; o sucesso dos trustes/cartéis '® ou das fusfes
sstimulavam osg investidores na medida em que acenavam com o controle de mercados antes
fragmentados, viabilizando assim a reunido dos recursos necessarios @ estas mesmas

operagGes.

15 Mavin o Soars, Thomas B. e Marian V. The Rise of a Market for Industrial Sscurities, 1887-1807 in The Business History
Aavinw, Z9:106-138, Junho 1985, pag 108

18 Tain aodrdos - formais ou informais - foram proibidus a parte de 1830, guando comegou 8 acelerar-gs o movimanto de fusiio
o aquisige intagral dos concarrentes,
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Para o pequeno ou médio industrial, a pressio da concorrncia somava-se 3 atracdo de
um nvestimento em agdes cuja garantia residia na posicio de destague que o navo
empreandimento apresentava. Neste sentido, ao analisar as fusdes do periodo de 1885-1904,
Lamoreaux afirma que:

Embora breve, o movimento de fusfes ameacou promover mudangas radicais na
estrutura concorrencial da indastria norte-americana. Num edmputo Final, mais de
1,800 firmas desaparéeceram nestas consolidacGes, muitas das quais assurmiram
o controle de uma parcela substantiva dos mercados em gue operavam. Das
noventa e 1rés fusbes, cujas participacfes de mercade fui capaz de identificar,
setenta e duas controlavam, pelo menos, 40% de seus setfores e guarenta e duas
dominavam, pelo menos, 70%. Mesmo suponde que nenhuma das fusdes
restantes tenha atingido um poder de mercado substantivo, isto ainda significa
gue mais da mefade dJdas consoiidacdes absorveu mais de 40% das suas
industrias e Que gquase um téroo absorveu mais de 70%. Além disto, embora
algumas das consofidagdes tenham perdido rapidamente a sua posicdo
dominante, outras - incluindo a U.8. Steel, DuPont, International Harvester,
Pittsburgh Plate Glass, American Can e American Smelting and Refining - ainda
agtavam, meio século depois, entre as 100 maiores sociedades por acdes do
Pafs, 17

Ainda segundo Navin e Sears '8 a andlise do processo de generalizagdo da aceitacéo dos
titulos industriais {(industrials) ou, em outros termos, a ampliago do reconhecimento social de
seu cardter de riqueza privada pode ser dividida em quatro etapas. A primeira abrangeu o
petiodo até o final da década de 1880, quando estes titulos eram pouco conhecidos e bastante
ifauidos. A formacdo dos trustes {o pioneiro, Standard Oil Trust, data de 1882} ¢ a
comercializacdo dos certificados emitidos por estas novas entidades (frust certificates)
- correspondeuy. a. segunda etapa, 1890-1893, quando a negociaclo s a cotagio destes papéis
passou para ¢ interior das bolsas de valores, por 0posic8o a0 mercado externg e irregular
também conhecido como curb market da fase anterior. O terceiro periodo - 189771902 -
coincide com o aprofundamento do movimento de fusfes, a partir de 18988, quando tais
operacbes foram promovidas principalmentes com o objetivo de comercializar os tiulos de
acionistas ndo dominantes, ou mesmo dagueles controladores que desejavam reduzic suas

17 Lamorgaux, MNzomi R. The Great Merger Movemant in American Business, 1895-1304. Carnbridge: Cambridge University
Prass, pag. 2 & segs
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participacdes nas gigangescas entidades que foram geradas neste processo. A quarta e titima

- atapa - 2 partir de 1802 -, traduz o prestigic e a confiabilidade adquiridos pelos papéis
industrials. O patrocinio de suas emisses (underwriting) passa a contar com a participacio dos
tradicionais bancos de investimentos, jd dominantes no financiamento das operaces que
gnvolveram as companhias ferrovidrias, dentre os quais J.,P.Morgan & Company vai assumir
uria posicao de notorio destaque. '

Em sintese, o surgimento da grande empresa privada, inicialmente nos transportes e
comunicagdes, e depois no comércio e na inddstria, veio ampliar a participacéo de uma forma
de rigueza capitafista - titulos que conferem dirsitos sobre um rendimento futuro - que vai.
gradualmente se tornando dominante no processo de acumulaglo de capital. Em termos
agregados, esta evolugdo pode ser ohservada a partir do que Goldsmith {veja-se o Quadro 1}
denominou de "quociente de intermedia¢én financeira™. Ou seja, da proporcdo entre os haveres
tangiveis 1% (bens e/ou recursos produtivos) e o8 ndo tangiveis {aqui chamados de financeirosi.
A nocdo de intsrmediacdo reflete a interposicdo de um elemento {(agfo, debénture, depdsitos
bancérios, certificados de investimanto, ete.) entre o beneficidrio e a fonte geradora dests
heneficio. Deve-se ressaltar que esta intermediagdo nem sempre corresponde 3 interferéncia
dirata de uma terceira entidade {Qeralmente associada ao setor financeiro} embora requeira ©
dessnvolvimento de uma estrutwra institucional complexa que assegure 05 privilégios que the
sfo inerentes. Assim, um individuo poderia adquirir titulos de uma empresa diretamente no
guiché de sua tesouraria, embora somente o fizesse - ou melhor, somente o faria em escala
apracidvel, na medida em que um mercado de titulos consolidado (leis, regulamentos & uma
institidclo prestadora de servigos “financeiros”) viabilizasse a sua pronta reconversic em

moada.

18 Sf. Havin e Sears, pag. 136 & segs

19 O terrmo bene tangivein aqui sbarca tanto alguns dos produtos o servigos capazes de atender as necessidades humanas
tirndveis residenciais, bens de cansume durdvel, stell quanto recursos produtiveg que, na verdade, incluern todos & quaisquer
slementas necessines ac provesso de produgio,
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QUADRD 1

QUOCIENTE DE INTERMEDIACAO FINANCEIRA NOS EUA DE 1800 A 1922

 Haveres Nacionais Quociente de
Anog Financeiros Tangivels Total Intermediacdo Financeira

{bilh&es de délaras) {pexzcentual)
18040 [0, 6} 2.4 3,0 25,0
1880 6.5 15,90 21,5 43,3
1876 17.0 31,5 48,5 54,0
1888 26,3 45,2 71,58 58,4
18%8 41,5 65,0 | 106,5 63,8
1586 68,8 80,2 i53,0 76,3
iai2 141,0 18,0 309.0 83,9
1522 27,0 326,90 653,0 10033

Fonte: Goldsmith, Raymond. Financial Intermediaries in the American Ecpnomy Since
1560, Princeton, Princeton University Press, 1358 pags. 57-58, 318-319,
321, 331-333

0 Quadro 1 reflete ndc apenas o processo de financeirizac8o que acompanhou o
surgimanto da grande empresa na economia  norte-americana como também o seu
sxtraordingrio crescimento ao longo deste periodo. Ressalte-se que 0 total de haveres tangiveis
om 1912 era mais de onze vezes superior a0 que existira em 1860,
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2. A RIQUEZA PRIVADA

Embora a forma de organizagcdo dos recursos produtivos {a expansdo da grande
empresal & 8 composicdo da riqueza privada (com o crescimento da participacdo dos titulos
negocifveis) estivessem em acelerado processo ds transformacdo, o controle da proprisdads
capitalista permanecia em mdaos de um pequeno segmento desta sociedade. Qu seja, o
desenvolvimento econdmice ensejado pela ampliacdo das economias de escala associado a
crescante mobilidade da riqueza ndo significou a dispersdo - relativa - dos seus beneficios.
Muito pelo contrério, todas as gvidéncias disponiveis, embora precérias, indicam a manutencéo
de um elevado nivel de concentragio da propriedade.

Por outro lado, tampouco se deve vincular o movimento de fusfo de companhias e,
portanto, de cemtralizacdo do comando sobre méquinas e equipamentos, antes operando
indepsndentemente, A expoliacdo dos antigos proprietaripos como, as vezes, 0 préprio Marx
parace sugerir 20, Tratou-se, na maioria dos casos, de uma alterag8o voluntéria da sua forma de

participag8o na riqueza do Pals.

Ao analisar as razfes que levaram 0s acionistas/proprietdrios individuais a participar do
movimento de fusdes dos perfodos de 1850-1883 e 1898-1902 Navin e Sears, embora
lastimando a falta de informacdes mais completas sobre ¢ assunto. sugerem gque:

...aparemtements uma das fortes motivagdes era @ oportunidade de liquidar parte
de seus nvestimentos, associada a possibilidsde de manter-se como um co-
proprietdrio. Este era, pelo menos, o tema que se alardeava sos acionistas
guando estes eram convidados a participar de ume fusdo. Pode-se ter
argumentado que as fusbes traziam um relaxamento da concorréncia ¢ a
perspectiva de uma futura ampliacdc dos ganhos. Mas o trunfo decisivo era a
fguidez imetiata a wm prego por agdo que 0s seus proprietdrios provavelmentes
jamais esperavam obter. 2 '

0 A sste respeito veja-se 8 nota 33 do Capftule il

21 Mawin » Sears, pag. 127
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Neste sentido, ndc hd porque supor gue a transicio da situagio de proprietdrio-gerente
para para a de acionista minoritario tenha implicado uma reduc@c da riqueza pessoal dos
antigos capitdes de industria. £ possivel, e até provével, que os acionistas controladores, 0s
promotores efou eventuais intermedidrios dessas operacdaes tenham se apropriado de uma
parcela desproporcional dos ganhos gerados por essas trocas de titulos?? | Tratava-se apenas
da exploragdo de oportunidades transitérias geradas por uma intensa atividade bursatil.

Alids, ndo era apenas o jbgo de Bolsa que permitia, e permitiu, lucros exagerados {muito
acima do usual nas empresas comerciais ou industriais). Este periodo abrangido pelos anos que
vio da Guerra Civil até o final do século XiX 6 também conhecido como a época durea dos
rohber barons (barfes ladrdes). Dos. grandes empreendimentos ferrovidrios {Vanderbiltl &
prospeccdo e refino de petrdlec {Rockefefler), passando pela siderurgia (Camegiel ou pelo
investimento imobilidrio {4Astor), nenhum setor importante da economia norte-americana deixou
de contribulr para a histdria das grandes fortunas acumuladas de forma nebulosa. A
multiplicidade de oportunidades rentaveis numa economia em expansdo acelerada, associada a
uma ordem institucional ainda precéria, resultava numa combinacdo que, em termos
comparativos  ¢om  outras economias capitalistas desenvolvidas {Gri-Bretanha, Franga,
Alemanha, ete.), permitiu a um historiador afirmar que

...8 expressdo robber barons deveria fer sua énfase na segunda palavra ¢ ndo na
primeira, pois como num reino medieval fraco, 08 homens ndo othavam para a lei
mas para a sua propria forca - e quem era mais forte numa sociedade capitalista
do que os ricos? Os Estados Unidos, sozinho entre os estados do mundo
burguds, era um pals de justica privada e forgas armadas privadas.?®

Ainda neste sentido, ao descrever a trajetdria do grande homem de negdcios norte-
americano da segunda metade do século XIX, Hobsbawn nota que:

#2 Tanta Hobeon [veja-sa, principsimente o Capfiule X - O Fnencista - pags. 178 a 200] quanto Hifferding {principsiments o
Capiuls § - Fhe Stock Exchange] parecem exsgeradaments preocupades oom sste fendmens sern indicar a seu cardter
trangitéric, Fesa orftica, aiids, carrega uma forte dose de sguivecs idecldgies, j4 qus ¢ capitaismo & por definigfo um gistama
sssancialmenta aspaeculative fem todas az suas dimensBes, ndo apenas na burshtilh, ao mesmo tampe em qus 6 seu
deasrwolvirmente ndo esid obrgatorisments vinculado 3 fraude ou ao estalionats.

234 Hobsbawm, Erc J. Tha Ans of Capital 1848-1875% 1975; traduglio brasileira A Era do Capital 1848-1878 Rio ds Janeiro,
Editora Paz 2 Torea, 1877, pag.1861




123

Todos estes homens eram especuladores e estavam prontos para Seguir em
direcdo do dinheiro grosso, onde quer que ele se enconfrasse. Nenhum deles
tinha ou poderia ter escrupulos de forma excessiva, numa €ra e numa econamia
onde fraude, suborno, calinia e, se necessdrio, revliveres eram aspectos
normais da competicdo. Todos sram homens duros, e todos olhariam as questies
conicernentes & honestidade de suas atividades como sendo consideravelmente
menos relevantes parg Seus neglcios do que sua esperteza. N3o era por scase
gue ¢ “darwinismo social® explicava, de forma dogmétfca, gue agueles gue
subfam @o topo de tudo eram o3 melhores, porgue eram os mais capazes 0
sobreviver na selva humana, teoria que se transformou na teologia nacional do
final do século XIX nus Estados Unidos. 28

Tudo indica que essa pir@mide socio-econdmica, implicita na nogdo de subida ao fopo de
tuddo, manteve-se bastante rigida ac longo deste periode 1850-1900 (veja-se o Quadro 2 &
seguir). A despeito de um crescimento populacional de mais de 200% (de 23.2 milhdes para
76 mithdes} e da libertacdo dos escravos ao final da Guerra Civil, a proporcdo da riqueza
nacional sob dominio das familias ou dos individuos mais ricos  permanecsuy

imprassionantemente elevada.

24 e, pag. 183
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QUADRQ 2

PARTICIPACAO INDIVIDUAL E FAMILIAR NA RIQUEZA DOS EUA, 1810-1800

[sem percentuais]

{Mais Ricos] 1810 18650A 1840B 18704 LB70B 1340C  1300D

1° percentil ' 29 . 25 - 27

1% percentil 21 24 24 26 31
29 percentil 11 11 11 11 11
1% decil 73 68 70

1% decil 69 71 72 73 74
2% decil 17 16

Fontes:

Valores em itdlico: As colunas 1860A e 1870A indicam as sstimativas da participacio
na riqueza nacional dos homens brancos livies com mais de 20 anos; os valores da coluna
18708 refoerem-se a todos os homens de mais de 20 anos, Cf. Soltow, Lee Men and Waeasith in
the United States, 1850-1870 citado por Lindert & Williamson, Peter H. e Jeffrey G. Thres
Centuries of American Inequality. Institute for Research on Poverty. Discussion papers,
Uriversity of Wisconsin-Madison, March 1976, pag.19

Valores em tipo normal: A ¢oluna 1860A indica a estimativa da participag8o na riqueza
nacional das familias ndo-gscravas, enquante a coluna 1860B inclue todas as familias. As
polunas referentes aos anps de 1810 ¢ 1900 reftetemn projegfes elaboradas a partir das
amostras de 1860A, sendo que as diferengas entre 1900C e 13000 dizem respeito a
atribuiclo de ponderagdes distintas para a proporgéo da rigueza urbana {superior na hipdtese
D1 Dados extraidos de Galiman, Robert E.  Trends in the Size Distribution of Wealth in the
Ninateenth Century: Some Speculetions in Six Papers on the Size Distribution of Waalth an
income. Soltow, Lee {ed.) NBER, New York: Columbia University Press, 1969 p.6 e segs.
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Embora os dados deste quadro sejam precarios e limitados, é possivel estimar, a partir
do Censos de 1850/1860/1870 e de algumas projecfes baseadas em informactes de
mventérios e de amostras seletivas, um nivel de concentracio de riqueza, no minimo estével e,
possivelmente, em elevagdo. Ainda segundo o mesmo estudioso de gquem se reproduziu parte
das informagges do Quadro 2:

~evidencia direta com respeito 8s posses dos muite ricos sugerem que, na
verdade, a proporcdo da riqueza possuida por esse grupo se elevou entre as duas
décadas anteriores & Guerra Civil e 1880.%%

Ao tomar um periodo mais longo - entre 18680 ¢ 1929 - Lindert & Williamson afirmam
gque:

Se a participacdo na rigueza do percentil superior em 1860 e em 19289 pudessem
ser giustadas para eliminar as diferencas de abrangéncia [dos respectivos grupos
populacionais], a desigualdade na distribuicdo ds riqueza de 1928 ndo seria
superipr 8 de 1860, 28

Ou seja, o surgimento da grande empresa e a crescente financeirizacdo dos haveres
privados opercu-se, ao longo deste perfodo, sob a égide de uma estrutura sdcio-econdmica
cujos beneficios se mantiveram altamente concentrados. O mito do seff+nade man que coloriu
as novelas da marcha para o Qeste e estimulou o extraordindrio fluxo migratdrio que marcou as
décadas de 1870 (2,8 mithdes de imigrantes), 1880 (85,3 mithdes), 1890 (3,7 milhies) & 19300
{8,8 mithdes) ndo encontra muito respaldo nos fatos histéricos. Com isto, evidentamente, ndo

2% Gattraan, Robact B, Trends in the Size Distribution of Wealth in the Ninstesnth Century; Somae Speculations in Six Papers on
the Siye Distibution of Weaaith an Income. Soltow, Lee {sd.) NBER, New York: Columbia Univarsity Press, 1989, pag.16

25 Lindert 8 Williamson, Peter M. e Jeffrey (. Thres Centurias of Amencan Ineguality, Institute for Research on Poverty.
Discugsion papers, Univarsity of Wiscensin-Madison, March 1976, pag. 31
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se pretende negar a elevagdo do padrio de vida absoluto da populacdo norte-americana,
embora as razdes para este progresso devam ser buscadas, nfio no advento da grande empresa
{sociedade por acOes), mas nas lutas politicas e sindicais que caracterizaram o ditimo quarte! do
séoule XX,

3. AS INSTITUICOES LEGAIS

A institucionalizacdo da sociedade por acdes nos EUA esteve associada ndo apenas ao
extracedindrio crescimento daquele pals durante o século XIX, mas também ao prépric processo
de consolidacio dessa regido stcis-econdmica num poderoso Estado nacional. Do seu
rompimentc com a metropole briténica (1776) & Guerra de Secessdo em 1861-85, e mais ainda
nas quatro décadas que se sucederam até a | Guerra Mundial, os EUA atravessaram um periodo
de acslerada transformac8o juridico-institucional  cuja  singularidade teve profundas
consequancias sobre o cardter do seu capital financeiro.

inicialmente, essa nova forma de organizacgdo dos recurses produtivos desenvolvau-se
num ambiente juridico pouco sedimentado e sem antecedsntes histdricos que ths servissem de
furkiamento, NSo porgue os direitos de proprisdade na jovem nagdo republicana se
distinguissem essencialmente daqusles que prevaleciam na antiga mstrépole mondrquica. mas
antes pelo feitio inovador da sociedade por agdes no capitalismo industrial do século XiX. A
partir das concessdes reais/governameantais para a execucio de tarefas consideradas prioritérias
ao capitalismo mercantil dos séculos XVI, XV e XVHI, tais entidades foram gradativamente
assumindo a fungfo de um mecanismo geral & instrumental para o aprofundamento da

acumulacio privada numa economia dominada pelos grandes empreendimentos fabris,

O progresso téonico que permitiu a interfigacdo das costas lsste e oeste através da
forrovia e do telégrafe resultou num espaco econdmico que foi um dos elementos-chave no
surgimento da grande empresa {corporation). Este espaco, entretanto, ndo se definiu apenas
pelo tamanho de sua populacdo ou pelo volume e diversidade dos seus recursos produtivos. A
socigdade por acbes, com sus abrangéncia nacional, refletiv a expansdo de um conjunto de
retacfies soocials cuja amplitude geografica ndo estava garantida de antemdo. A centralizaco do
comando sobre recursos produtivos antes controlados por individuos ou familias independentes
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trouxe importantes consequéncias socials e politicas para uma populagdo esparsa e de tradigdo
fundamentalmente rural.

Se as grandes companhias ferrovidrias foram portadoras de beneficios que as tornaram
quase sempre benvindas isto esteve longe de estender-se & totalidade dos empreendimentos
que vieram a seu reboque. O varejista local ndo podia deixar de sentir-se ameacado pelos
gigantes do reembédiso postal (Montgomery Ward e Sears, Roebuck) que a partir de centros
distantes eram capazes de oferecer bens de consumo a pregos competitivos e de qualidade

superior. Atacadistas de cereais, distribuidores de alimentos enlatados, intermedidrios

comerciais e financeiros, produtores de maquinas e equipamentos agricolas, enfim uma Jista
infindavel de atividades locais e regionais viram-se as voltas com a concorréncia dos
empreendimentos "estrangeiros” {estranhos ao dmbito estadual ou municipal). A penetracéo de
hens e servicos que competiam ou deslocavam a atividade local enfrentou a resisténcia ds
comunidades cuja estrutura juridico-institucional auténoma constituia um dos tracos essenciais
da formag8o social norte-americana.

Tanto os poderss executive e legislativo como o judicidrio das diversas unidades
foederadas independentes eram frequentemente pressionados a impor uma regulamentacdo
discriminatdria que defendesse os empresdrios de seus Estados. Neste sentido, o periodo gue
ze estendeu da Independ@ncia ao final da Guerra Civil, foi marcado pela indefinicdo dos limites
entre o interésse nacional e as prerrogativas locais.

Uma jurisprudéncia que interpretava as disposicles constitucionais sobre o comércio
interestadual com uma boa dose de ambiguidade caracterizou um movimento no qual a

Suprema Corte ora se inclinava pela precedéncia federal {como nas decisdes gue disseram
respeita as licencas de cabotagem em 1824 ou as leis tarifdrias em 1827}, ora reforgava os
poderes estaduais nas questdes de fiscalizacdo comercial {como em Wilson v. Marsh Co. em
18291 ou de desapropriac@o imobilidria {West River Bridge, 1848527

A subordinacfio desses diversos espagos econdmicos interdependentes, mas
politicamente autdnomos, era uma questio decisiva para a viabilizag8o da grande empresa e,
portanto, do capital financeiro a ela associade. Neste sentido, a livre circulagdo de mercadorias
- ou seja, de riqueza - ndo se distinguia da institucionalizag8o da sociedade por agdes. Nio
apenas porgue nesta fase histdrica as economias de escala gue constituiam a sua raison d'étre
fassem de amplitude regional/nacional {multiestadual}. Mas também porque a uniformizacio
das relagfes juridicas que disciplinavam a propriedade da rigueza sob a forma de titulos era
crucial para a aceitag8o deste mecanismo de acumulagdo,

37 Veja-se a este respeita: MacCurdy, Charles W. American Law and the Marketing Structure of the Large Corporation, 1874-
1580 in Journat of Economic Mistory, Setembro, 1878, No.38, pags.831-49 a Scheiber, Harry N, Fedoralism and the American
Feopames Urder, 178531810, Law and Sociaty Review. Fall, 1375, No. 10
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O gigantismo destes novos empreendimentos, dos quais a ferrovia foi a pioneira,
provocou uma resisténcia social confusa, cuja substincia sé encontrava raizes nos ideais de
igualdade ¢ de rejeicdo ao passado colonial de sujeicdo a um poder centralizador {a corda
britnica). Numa criftica contempor@nea {1833} a concessfio de licencas para a incorporacio
bancéaria, um estudicso da época - William Gouge - ofereceu um exemplo tipico destas
manifestacdes, na gual se confundiam diversos argumentos de natureza distinta:

Contra as sociedades por acOes de qualquer espécie pode-se Jevantar a objepdo
de que qualguer poder que se the conceda corresponde a uma diminuicdo daguele
do governo ou do povo. Como o objeto das concessdes € ¢ de conferir poder aos
membros dessas companhias que eles ndo possuiriam em suas capacidades
individuais, a existéncia mesmo destas sociedades com fins lucrativos é
incompativel com a igualdade de direitos. 580 tais os defeitos inerentes as
sociedades por agfes que elas ndo podem jamais ser bem sucedidas exceto
guande as leis ou circunstdncias lthes conferem um monopélio ou as vantagens
decorrentes de um monopdlio. Algumas vézes elas 80 protegidas por restricdes
a gue Individuos se dediquem a este mesmo ramo de atividade. Em outras
prasifes sdo privilegiadas com a isencdo da responsabifidade comercial a que 08
individuos estdo sujeitos. Algumas vézes a magnitude de seu capital ou de seu
crédito thes confere o controle do mercado. Elas ndo podem, nem mesmo assim,
operar tdo vantajasamehfe- guanto o negociante individual embora, nessa
competicdo, possam jogar fora dinheiro suficiente para arruinar © competidor
individual e entdo acambarcar o mercado.?8

Neste caso, a inquietacdo com a desigualdade provocada pela concentraco de rigueza
se eXprassava numa oposicao mal direcionada & sociedade por agBes de tradicdo mercantil. A
"nova” sociedade por acfes {aquela vinculada ao capitalismo industrial} ndo se alimentava dos
- privitégios ou das concessdes publicas - embeora, evidentements, ndo as repelisse - ao contrario
do que Gouge parecia acreditar. Bancos nacionais, ferrovias intergstaduais ou unidades
siderdrgicas eram atividades fora do alcance individual e soments empreendimentos
governamentais configurariam alternativas vidveis as companhias particulares. Ndo se tratava
do individuo contra a grande empresa, mas da propriedads coletiva {pdblical contra a
propriedade privada. Essa Gitima, no entanto, refletia uma convicgdo profundamente arraigada

28 Gouge, Willam M. Shart Higtory of Pager Mongy and Banking in the United States, 24, sd. New York: B. & § Colline, 1835

sitado por Hurst, LW, The Leditimacy of the Business Corporation in the Law of the United States 1780-1870, Chardottesvilla:
The University Prass of Virginis, 1970, pag. 30
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entre os homens livres da jovem nag30. A acentuada desigualdade na distribuicdo da riqueza
nacional ndo parecia abalar & nogdo de que a propriedade capitalista fosse um elemento
essencial a preservac@o das liberdades individuais pelas quais se havia Jutado contra a
monarguia inglésa.

Essa controvérsia, no entanto, ndo impediu que o progresso técnico e a expansio
gcondmica consolidassem uma realidade na qual a grande empresa tornou-se omnipresente e
insubstituivel. As administragdes estaduais da sequnda metade do século XIX enfrentaram uma
situacio na gual, ac mesmo tempo em gue estavam comprometidas com a protec3o aos
empreendedores locais, ndo podiam prescindir das sociedades por agdes para o progresso de
SUSS BCONOMIas.

No ambito federal, as decisfes da Suprema Corte 2% | especiaimente ao longo dos anos
de 1875 a 1890, foram gradualmente submetendo as questdes de coméroio interestadual 3
competéneia da Unifio. Sdo deste periodo as conhecidas sentengas que deram ganho de causa
a empresa /. M. Singer & Company contra os Estados de Missouri {Wefton vs. Missouwri, 1876}
g Virginia (Weber vs. Virginia, 1880} no tocante aos dispositivos fiscais g de licenciamento

discrirninat6ric contra seus representantes comercigis. Também no setor de alimentos, os
grandes processadores de carnes (Gustavus F. Swift e Armour & Company, ambos de Chicago)
abtiveram decisfes favordveis em suas representagbes contra os impostos e regulamentos de
inspecdo que protegiam os pequenos processadores de alimentos locais {(Minnesota vs. Barber,
1890 e Brimmer vs. Rebman, 1891).

Nestes anos que se seguiram ao término da Guerra Civil, a indefinicdo da primeira
metade do sécule XIX foi substituida por uma jurisprudéncia que passou & apolar o crescimento
do comércio interestadual, Segundo Scheiber?® este processo refletiu a pressido das sociedades
por acles que, através dos tribunais, tentavam desobstruir a sua trajetdria de expansio. Quer
se tratasse de uma evolugdo doutrindria autBnoma ou de uma resposta as pressdes
empresariais - ou ainda de uma combinagio desses dois movimentos - o resultado foi um
conjunto de interpretacdes das cldusulas de comércio da Constituic8o que ampliou © escopo de
atuscio da grande empresa. Consolidou-se assim um espago jurfdico-institucional que se

- goadunava com as novas formas (tecnoldgicas e administrativas) do processe produtivo.

Por ocutro lado, as autorizagles de criac8o e a regulamentagdo do funcionamento das
saciedades por acles permaneciam firmemente restritas ao dmbito estadual. O equilibrio de
poder entre as esferas estadual e federal ndo permitia estender & empresa, a mobilidade
nacional que a jurisprudéncia havia conferido ac seus produtos/servicos. Embora contraditério,

2% informagdes extraidas de MacCurdy, Charles W. American Law and the Marksting Structure of the Large Corporation, 8 7§-
1880 in Journgl of Economic Histery, Sstembrs, 1978, No. 38, pags.831-49
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aste obstaculo era atenuado por uma realidade em que os diversos Estados se abstinham de
wnpor fimitagles prejudiciais a constituicdo das sociedades por acfes, numa tentativa de
estimularem a sua reproducBo. Na verdade, o sucesso destas empresas era importante ndo
apenas para o nivel de atividades das economias locals e regionais como para o préprio volume
das respectivas receitas fiscais. Este vinculo acabou por desencadear uma auténtica
competicdo entre as diversas unidades federadas na tentativa de sediar o maior ndmero
possivel de grandes companhias deste tipe. O principal instrumento nesta concorréncia foi a
aprovacio de dispositivos crescentemente liberalizantes para a constituicdo de tais entidades.
Datam deste periodo os dispositivos genéricos que passaram a permitir o estabelecimento de
tais entidades sem a prévia autorizagdo do poder legislativo. Qu seja, o direito de atuar
comercialmente sob um nome dnico, com responsabilidade limitada, passou a ser facultado &
qualquer grupo de homens de negdcios que presnchesse alguns requisitos genéricos pré-
gstabelecidos. Ao mesmo tempo, as constituigdes estaduais passaram a restringir, ou até
mesmo a proibir as autorizagBes para estabelecer sociedades por aces através de atos
legisiativos especiais. Este foi o caso. por exemplo, de uma emenda constitucional do Estado
de Mova York, em 1846 31,

No curso desse processo, as cldusulas que disciplinavam a relacdo entre os
individuos/entidades que interagiam na sociedade por agles (credorss, administradores,
fornecsdores, acionistas, trabalhadores, etc.} foram gradualmente transferidas para o &mbito do
dirsito contratual, Desaparecia assim 0 cardter de excepcionalidade que normalmente vinha
associado aos privilégios das antigas sociedades por agdes do capitalismo mercantil ou mesmo
do inicio do sécule XIX. Persistiam, no entanto, as restricdes gue diziam respeito 8 mobilidade
das companhias em si - em contraste com a circulag8o de suas mercadorias ou Servicos.
Alguns Estados, no entanto, na sua énsia de ampliar 0 ndmero de companhias incorporadas em
sou territério, introduziram expedientes para facilitar esta mobilidade, ao permitir que
companhias estabelecidas sob sua jurisdig@io possuissem cotas/agcfes de empresas sediadas em
outras unidades da federago. Este foi 0 caso, por exemplo, de Nova Jersey em 1888, cuw

exemplo foi logo seguido por Delaware.

Esta possibilidade de centralizar a coordenag8o das atividades produtivas onde antes
apenas existia um mercado unificado trouxe profundas consequéncias para a3 escala e para a
amplitude das atividades emprasariais. Nesta sentido, 05 mesmos legislativos estaduais gque
maorizaram a extensdo dessas operagdes foram incapazes de regulamentar os seus efeitos
awanmaimenta nocivos ao desenvolvimento sdcio-econdmico de seus representados/eleitores.
Ou saia, o monstro tentacular 32 que o crescimento econdmico e a legislag3o favordvel havia

30 Scheibar, Harry N. Faderalismt and the American Ecenomiz Order, 17881310 Law gnd Saclety Review. Fall, 1875, Ne.10

31 Hurst, pag. 120
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gerado passou a ameagar 0s seus préprios estimuladores. O clamor publico, que j& se havia
levantade contra os sbusos das grandes companhias ferrovidrias, passou a estender-se as
sociedades por agdes em geral {comerciais e industriais).

£ importante ressaltar que a latitude da acdo privada ensejada pelo hiato existente entre
as jurisdigdes estadual e federal resultou em organizagdes capitalistas cuja concentragio de
pader assumiu uma escala frequentemente superior & da prdpria administracio publica. Esta
peculiaridade da evolugdo norte-americana é destacada por Alfred Chandler®® e Thomas K.
mMcCraw 3 quando apontam para o fato de que:

Em 1871, as vésperas da formagdo do primeiro grande trust empresarial,
aperas 57.020 civis trabalhavam para o Govérno Federal. Destes, 36.696 eram
funciondrios postais. (s restantes 14.324 administravam uma nac8o cuja
populacdo excedia 40 milhdes. 3°

Mesmo alguns anos mais tarde e a despeito do acelerado crescimento da administracfo
governamental, enquanto, em 1890, pelo menos uma dazia de companhias ferrovidrias
comandavam, cada uma delas, mais de 100 mil empregados, o govémo federal, em 1901,
ampregava 103,3 mil funcionérios {excluindo os servigos de correio) dos quais apenas 28 mil
sstavam lotados em Washington 36, Neste contexto, a grande empresa capitalista passou a
transcender os limites das administragdes estaduais sem gqus se houvesse firmado ainda uma
estrutura federal com capacidade para disciplinar ¢ seu funcionamento®’ .

0 arraigado temor de um poder politico centralizador associade ao ideal da propriedade
privada que marcavam a tradigdo juridico-institucional norte-americana compunbham uma

32 A grands empresa, 0 trust, o cartel, ate. eram frequentements rapresentadas como um gigantesce polve gque destruia o8 seus
conNcoITenias @ corrompia o govérng,

33 Chandlar Jr., Alfred ). Governmaent Versus Business: An American Fhenomenon in MeCraw, Themas X, The Fssential Atfrad
Chandinr, Boston: Harvard Business $chool Press, 1988

34 Molraw, Themas K. The Public and Private Spheres in Historical Perspective in Brooks, Liebman, Schelling; Harvey, Lance and
Cornne {eds. Public-Private Partnerahip. Publishad for the American Academy of Arts and Sciences. Cambridge, Mass. Ballinger
Publishing Company, 1884, pags.31 a 80

5 dem, pag.a2

36 Chandisr, 1988, pag 428
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trajetdria contraditdria cuja sintese apontava para a expansio do capital financeiro. Assim foi
na guestao que envolveu as grandes ferrovias que, desde os primeiros anos da década de 1870
vinham sendo acusadas de préticas discriminatérias prejudiciais aos pequencs e médios
emnpresarios e, principalmente, aos agricultores. Tarifas monopolistas, descontos
discriminatdrios e abusivas taxas de armazenagem abusivas constituiam algumas das
frequentes queixas conira o poder destas companhias gigantescas. Em 1877, a Sﬁprema Corte
{Munn v. IHinois) reconheceu nos Estados o direito de disciplinar s atividade de transporte a
despeito de sua 6bvia interferéncia no dmbito da propriedade privada. As linhas interestaduais,
ng entanto, escapavam ao controle local @ a sua regulamentacdo exigiu uma manifestaclo do
congresso federal através do Interstate Commerce Act e da criagdo da /nterstate Commerce
Comission (ICC) em 1887 38, Embora superficialmente contrérias aos interésses privados, fais
medidas reforgavam a jurisdic8o da Unifio sobre o que antes constituia um privilégio estadual.
Além disso, analogamente ao que acontecera com o transporte ferrovidrio, as grandes
empresas dos setores industrial e de distribuicdo acabaram sendo atingidas pela proibicio de
promover quaisquer acdrdos que visassem restringir a concorréncia comercial, sob a forma do
Sherman Anti-Trust Act de 1890,

A0 mesmo tempo em que se admitia que a amplitude destes grandes empreendimentos
regueria uma regulamentacdo centralizada de abrangéncia nacional, a Suprema Cérte estendia
sua protecdo & sociedade por agdes, ao reconhecé-la como titular dos direitos expressos pela
14% Emenda Constitucional de 1868, Ou seja, as pessoas 3s guais se garantia o direito & vida,
a propriedade & 2 liberdade contra guaisquer hmitacBes impostas pela Unifo ou pelos Estados
Federados, sem processo judicial competente, passaram a incluir as companhias privadas. Esta
curiosa interpretacdo de um instrumento juridico que visava fundamentalmente a protegéo das
mingrias raciais apds o término da Guerra Civil, foi oficialmente consagrada através de uma
decisfc da Suprema Corte {(Santa Clara County v. Southern Pacific Railroad Co.} de 1888.
Mesta sentenca, a sociedade por agfes foi definitivamsnte entronizada como uma pessod®? .

Desta maneira, ao se iniciar o século XX, a grande empresa tinha ad'quiridc uma vida
legal/institucional autdnoma que a tornava desvinculada dos individuos que a constituiam,
fossem eles seus proprietdrios ou seus administradores. Seus haveres e suas receitas ganharam
a protecdo de uma jurisprudéncia cujo objeto era o complexo de recursos produtivas integrados

37 Mas patavras do MaCraw: O que astes nilmeros teim a ver vom & relacds ontre as ssferas publica 9 privada? Simplosmente
st nos Estados Unidos, case dnivo enlrs tedas s principais sconomias de mercado, ¢ surgimento da grande emprasa procadey
& o grande govérne. MeCraw, pag.42

4% Worton, Mary Beth of 2/, A People & A Nation, A History of the United States. Boston: Houghton Mifflin Cornpany, Verceira
£diglio, 1990, Volll, pag.ti4 .

3% Hurst, pag.85 s Scheiber, Harry N. taw and Folitival Institwtions o Glenn Porter {editor), The Encyclopsdia of Ammrican
Eronomin History, Nova York, Scribner's, 1980, vol.li, pag.501
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sob a forma de uma instituicdo que independia dos beneficidrios deste emprendimento. No
mesmg sentido, essa avolug@o se fez acompanhar, como n8o poderia deixar de ser, de uma
transformacdo do significado juridico da nocao de propriedade. Onde antes - numa sociedade
fundamentalmante rural - este conceito exprimia a posse de bens produtivos ou de desfrute
pessoal, agora era necessdrio garantir 0s beneficios derivados de um titulo sobre rendimentos
futuros.

Ao analisar este processo um observador contemporanes notou que:

A definicdo de propriedade se modifica de objetos fisicos para o valor de troca
de quaisguer coisas, e os tribunais federais assumem agora a jurisdicdo.... [0s]
casos....tem girado em torno de um duplo sentido de propriedade, e 8 transicdo 8
a de um significado para ambos 0s significados...Um é Propriedade, o outro 6
Negsdcio. O primeiro € propriedade no sentido de Objetos Possuidos, o outro é
propriedade no sentido do valor de Troca das coisas. Um é objeto fisice o outro
s haveres negocidveis. 40

A federalizac@o dos mercados estadusis, a aceitagdo dos empreendimentos de ambito
nacional e o reconhecimento de uma nova forma de propriedade privada consolidaram as bases
de apoio legal ao desenvolvimento subsequente do capital financeiro. Numa apreciacdo geral
sobre a evolucdo destas questfes ao longo do século XiX nos EUA, um destacado estudiose do
setor afirma que:

Vista sob a perspectiva dos interésses capitalistas privados, estes tipos de
diversidade, descentrafizacdo de poder e alteracfes no locus de decisfo politica,
poderiam todos ser encarados como "incertezas” que dificultaram um processo
de investimento ordenado e viciaram as vantagens de um mercado racional. Fu
penso, no entantn, que as evidéncias apontam fortemente em direcdo contréria, e
indicam que as politicas econdmicas norle-americanas do século XIX se
cancentraram enfaticamente numn lado da balanca. Fste era o lado que favorecia
0s interésses empresariais privados, deram impeto ao crescimenio e ao poder da
grande companhia por apdes e contribuiram para a dominagdo da economia pelas
empresas gigantescas que nos anos de 18390 se aliaram firmemente &os
interésses financelros e Jos bancos de investimenio. Além disse, as evidéncias
de nossos estudos de histéria econdmica-legal indicam que o federalismo norte-
americano proporcionou um contexto benigno as entidades de negéoie,
estimulando politicas favordveis de fomento e apoio na disputa entre os Fstados
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rivais. Igualmente importante. © federalismo criou sérios obstdculos 3s

auvtoridades  governamentais no  processo  de regulamentacdo  dos
empreendimentos privados. %}

4.2 A Evolucdo Subseguente:
1904-1970

1. A SOCIEDADE POR ACGES

Na historiografia corrente, as duas primeiras décadas do século XX nos EUA sdo
geralmente conhecidas como a era progressista {the progressive era}?? , pois neste periodo
ganharam projeco politica uma série de questfes sociais que resultaram num conjunto de
msedidas reformistas, abarcando desde os direitos do trabalhador {protecSo & crianca e a
muther, regulamentac8o das condicOes de trabalho, etc.}) até a aprovac@io de ura impoésto
progressivo sobre a renda {1913} e de uma maior intervengdo do Govérno - federal @ estaduais
- no controle das atividades empresariais privadas (Pwe Food and Drug Act, 1906; Federal
Reserve Act, 18138, Federal Trade Comission e Clayton Anti-Trust Act, 1914, ete.}l. Por outro
fado, no entanto, alguns estudiosos mais criticos sugerem que estes anos poderiam ser
rambém, ou talvez até melhor garacterizados comgo 08 do "triunfo do conservadorismo™3 | Mas
gsta gquadra que vai do inicio deste século ao término da | Guerra Mundial (1918} pode ser
iguatmente descrita como de consolidagio da dominagdo da grande empresa privada.

&3 Commons, Jobn B, Legsl Foundations of Capitalism {1924 citado por Skiar, Martin J. The Corporate Reconstiustion of
American Capitalism, 1890-19168. Cambridge: Cambridge University Press, 1588, pags.48 e 50

4% Scheiver, Marry N. Faderalism and the American Economic Order, 1788-1810 in Law & Socisty Review, vol. 10, number 1, Fall
1975; pags. 117118

47 & ttulo de exemplo entre o grands nimerc de Heros-téxto gue adota esta denominagio, pode-se mencionar a j4 citada shra de
Blary Norton, culs terpsira adiclio 6 de 1290, CF Norton, Val. I, Cap. 21, ’

43 £ste &, entre outros, 6 43piNto le o tiwle} do livro de Gabriel Kotko The Triumpl of Conservatismr. New York: Fras Press, 1963
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independentemente do adjetivo que melhor defina o sentido geral desse periodo, é
possivel afirmar que nos primeiros anos do século XX a estrutura produtiva norte-americana ja
apresentava um perfil empresarial bastante semelhante ao que prevalece nos dias de hoje. Aé
gquantd a sua roupagem externa {nome, caracterizacdo publicitdria, reconhecimento popular),
muitas das companhias que vitiam a ocupar uma posicdo importante - @ que ainda ocupam -
nos ssus respectivos mercados {(Alcoa, Goodyear, R.J.Reynoids, AT&T, Procter&Gamble,
Eastman Kodak, Standard Gil, Ford, Du Pont, Sears&Roebuck, General Motors, etc.) emergiram
ou se consolidaram a partir de processo de fusdo e reastruturac8o que teve lugar entre 08 anos
de 1895 e 1804. Neste particular as atividades fabris e comerciais que ensejavam vantagens
de escala ou de integracéo vertical aprecidveis {seja no suprimento de matérias-primas seja na
distribuicio aos consumidores) foram gradualmente cristalizando uma estrutura oligopdlica,
cuie processo de expansdo ultrapassou as fronteiras norte-americanas para se inscrever num
mevimento de acelerada internacionalizag@o. Segundo Chandler:

Em 1877 estas grandes empresas integradas tinham assumido o dominio das
indistrias mais importantes para o crescimento sustentado e para a vitalidade ds

geononyia norte-americana. Nesta mesma épaca 0s seus administradores jé
tinham desenvolvido as estruturas e 05 procedimentos operacionais adeguados
para & gesto de suas companhias. 4%

Sob este Gltimo aspecto - o da geréncia deste empreendimentos ~ ¢ inicio do século deu
continuidade ao processa de profissionalizagdo da administracdo empresarial que @ se iniciara
com as grandes ferrovias de meados do século XiX. Ao mesmo tempo em que & crescente
dimens3o destas novas entidades dificultava a manutencdo do  contrele  familiar,
dasenvolveram-se as instituigSes de formacdo dos executivos profissionais que passaram a
caracterizar o capitalismo atual. S8o desta época {Gltimos anos do séeulo XIX e primeiros do
séoulo XX) o surgimento dos cursos superiorss de administrago de empresas das
Universidades de Harvard, Dartmouth, Pennsylvania, Michigan e California, entre ocutros.

Ao observar a presenga residual de individuos ligados ao setor bancério ou as familias
fundadoras/proprietrias nos consethos de administragdo destas grandes companhias, ainda
neste mesmo periodo, Chandler conclul qua:

44 Chandier, 1980, pag 8317
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Desta maneira, embora a economia norte-americana tvesse, no principio do
século vinte, alguns elementos de um capitalismo familiar e financeiro, ela jé se
movia em direcdo av capitalismo gerencial, 4%

A fase histérica do capifalismeo gerencial a que Chandler faz alusdo, na andlise dos EUA,
coincide com o que aqui se denominou de capitalismo financeiro, embora seja importante
lembrar que o fio condutor, no primeiro caso, privilegia a forma de organizacio dos recursos
produtivos enguanto no segundo destaca ¢ mecanisme de apropriacdo da riqueza privada. A
despeito da sua evidente interdependéncia e frequente complementaridade, a selecio dos
avantos histdricos significativos para o seus respectivos desdobramentos pode ser bastante
distinta. 4% Para efeito da segunda linha de raciocinio - a do capitalismo financeiro - a virada do
século pode ser tomada como um ponto decisivo no processo de expansdo da sociedade por
acias.

Q inicio do século vinte, conforme se depreende dos dados apresentados no QUADRO
3, i& se fez sob g dgide de wma industria predominantemente organizada sob a forma societéria
{carporation}.

45 iden, pan.632

45 Nests particuiar, a contraposicdo antre a definicdo de capitalisme gerencie! do prépric Chandler e a ds capitafismo Snanceiro
- de Milfarding ajuda a esclaracer uma distingdo que, por vezes, pode parecar confusa ou excessivamenta praciosista. Assim, para
Chandier:

Considerands que az grandes empresas se tornaram responsdvels pelas atividades sconurnicas vofreniss @ pela
slpcapde de recurses parg as stividades futuras nes principsis setores da economia norte-amarivana. ¢ pargque o5ias grandes
HMProsas pRssSram ¢ ser administradas, quass gus ocompletaments, por gersnies profissignais, esta sconomia pode ser
corretamants denominada de um capitalismo gerenciel. [kem, pag.837]

Enguanto que Hilferding chamava ds;

. Capftal financeiro o capital bancdrio, fsto 8, capltel em forma de dinhsiro, que deste modc sa transforma am capital
industrial, Fronte sos proprietirios mentém sempre 8 forma Jda dinhairo, 8 investido por oles sob a forma de papital ponetdrio, de
wapital proditor de juros, & pode sempre sor ratiradie sob 2 forma de dinheiro. fMas, ens raalidade, s malor parte oo capital agsim
invastids nos Bancos se ransformaou s capital industrial, produtive imedos de produgpfo e forca de rabalhol, e imohilizou-se no
processe g produgdo. Uma parte cads vez malor do capitel ermpregade ns indidstria & capital financeiro, vapital § disposipio dos
bangss ¢ utiizado par indusirizis, {Hilfarding, pag.225]
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QUADRO 3

Participagdo percentual do valor da produciio segundo a forma

de organizacdo empresarial no Setor Industrial (1900-1982)

Sociedades Ropresas Scciedaden

por Agdes Individuais de Pesgsoas Outras™
65,0 13,9 i5,7% 8,3
73,7 11.5 i4.,4 0,4
87,7 5,7 { 6,86 ]
21.9 2.8 4.5 8.7
58,0 9.6 g,5 G.%

a.inclue cooperativas e entidades de propriedade governamental

b.Yalor adicionado ao invés de vendas como nos anos precedentes
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Fonte: Dados extraidos de Scherer, F.M. Corporate Ownership and Control in Mever e
Gustatson, John R. e James M. (eds.} The U.5, Business Corporation Cambridge, Mass.:
Ballinger Publishing Company, 1988, pag.45
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A forma juridico-administrativa que caracterizava a economia norte-americana no
primeirp térgo deste século era apenas a outra face da crescente dimens@o das companhias
consolidadas ao longo do surto de fusfes de 1898-13804. A prosperidade que marcou 0s anos
de 1917 a 1828 (com a breve interrupcio de 1920-21) deu continuidade aquele processo de
concentracao capitalista, tanto pelo crescimento acelerado dos grandes empreendimentos como
através da absorgdo de uma companhia pela outra. Longe de se limitar 3s atividades industriais,
esse movimento se estendeu ao conjunto da economia permitindo, por exemplo, que no setor
de vendas a varejo a Great Atlantic and Pacific Tea Company transformasse as suas 5.000
lojas de 1922 em 17.600 em 1928, e que a Woolworth saltasse de 318 estabelecimentos em
1909 para mais de 1.500 em 1927 47, Por outro lado, grande parte da notdria efervescéncia
bursétil dos anos vinte foi alimentada pelos processos de reestruturac@o financeira, que, entre
outras consequéngias, fez com que mais de 43% das concessionérias de servicos publicos
perdesse a sua indspendé&ncia entre 1922 & 1928 através de fusfes e reorganizacdes
empresariais 8. Na verdade, o extraordindrio movimento especulative que culminou no crash
de Cutubro de 19289 proveu os meios necessdrios ao aprofundamento do movimenio de
centralizacdo de capital que vinha se desenvolvendo desde o Gltimo quartel do século XIX.

Numa andlise critica de alguns dos argumentos apresentados pelos homens de negdcios
gue tentavam explicar a incapacidade da economia norte-americana em reagir a depressao dos
ancs de trinta, Thomas C. Cochran observa que:

A rigidez atribuitla aos regulamentos governamentais e o desestimulp provocade
pelos impostos e controle de margens poderiam tambem ser vistos como
subprodutos indesejdvels das proprias grandes empresas. Nos anos vinte cerce de
metade da producdo industrigh dos EUA estava nas mdos das grandes sociedades
por actes. Nas ferrovias e nos servicos publicos, a companhia gigante constituia
praticamente a regra. Por majs que se dedicassem ao estudo das técnicas
gerenciais e de operacfes essas grandes companhias ndo podiam preservar &
Fexibiidade, velocidade e pusadig dos empreendirnentos menores. Novos riscos
eram avaliados sob o ponto de vista das obrigagfes fiducidrias para com mithares
de acionistas. Mudangas eram fenta e cuidadosamente examinadas sob a luz do
seu impacto sobre uma organizagdo complexa. O controfe sobre os mercados -
tanto no que dizia respeito aos pregos como no atinente & producdo - era

47 BuBoif, pag. 79

48 thidern
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suficiente  para permitir o retardamento da introdugdo de inovagées
desequilibradoras. 42

isto equivale a dizer que a depressdo dos anos trinta representou um profundo abalo
numa economia genuinamente financeira {na acepco qus aqui se atribui a este termao). Nio se
trata de discutir se a depressdo teve origem nos setores "real” ou "bancario”, mas antes de
raconhecé-la como a crise de um capitalismo irreversiveiments financeirizado. £ nao foi por
outro motivo que o New Deal de F.[D.Roosevelt ensatou 0 seu resgate através de um conjunto
de medidas gue tentavam proporcionar um novo f8lego ac hindmio formado pela grande
empresa (National Industrial Recovery Act, 1933) e pela rigueza mobilidria {Banking Acts, dois
em 1933 e um em 1935; Securities Exchange Act, 1934; Federal Deposit Insurance Act,
18344

Marcado pela necessidade de amparar uma populacdo gravemente sempobracida
National Labor Relation Act, 1935; Social Security Act, 18358} e de reativar uma economia
dominada pelas sociedades por acles, o National Industrial Recovery Act de 16 de Junho de
1933 inicigva por declarar um estado de emsrgéncia que exigia uma revisdo das relaces de
mercado. Seu préximo tdpico abordava o estabelecimento de codigos de "concorréncia justa”
para em seguida definir uma disciplina reguladora das operagBes empresariais cujo cardter
tutelar ndo tinha precedentes no capitalismo norte-americano. Um dos capftulos mais notdveis
e mais polémicos dessa legisiacio pode ser avaliado pelo seguinte trechao:

ACORDOS E LICENCAS

Seccdo 4. fa) O Presidente fica autorizado a promover acordos e aprovar
acordos voluntdrios entre pesspas envolvidas no comércio, na producdo, nas
organizacfes de trabalhadores, e nas organizagfes comerciais ou industrials, nas
assoclagdes, ou nos grupos, vinculados a qualquer negdcio ou industria se em
sug opinifo tais acordos vigrem contribuir parg efetivar o propgsito desse
Capftulo com respeito as lrensagdes ou afetando o comércio interestadusal &
internacional e forern consistentes com a3 exigéneias da Clausula (2} Subsecdo
{a} da Secdo (3} para um cddigo de concorréncia fusts.

45 Cochran, Thomas ©. Ametican Business in the Twentieth Tentury Cambridge, Masa, Hareard Unjversity Press, 1972,
page. 119 e 120




th}] Sempre que o Presidente considerar que a redugcéo destrutiva de
precos ou saldrios ou outras atividades contrdrias ao propdsito desse Capitulo
estfo sendo praticadas em qualquer negécio ou indistria ou em qualquer dos

seus subsetores e, depois da notificacdo e audiéneia publicas como assim for -

especificado, concluir pela necessidade de regular o fecenciamento dos
empreendimentos de negocios para tornar efetivo um cddigo de concorréncis
justa ou um acordo sob esse Capitulo para efetivar a orientagfo desse Capitulo e
anunciar 1sso publicaments, nenhuma pessoa poderd, apls data fixada nesse
anuncio, engaja{’-se ou promover negécios que digam respesto 8s atividades
intersstaduals ou internacionais especificadas nesse andncio, a menos gue tenha
primeiramente oblido uma ficenga nos termos dos regulamentos previstos pelo
Presidente. O FPresidente pode suspender ou revogar gqualquer dessas licencas.
depois da notificacdo competente e possibilidade de oitiva, por violacfes dos
termos ou condicles por elas impostas....

Seccdo 5. Enquanto esse Capitulo estiver em vigéncia fov no caso das licencas
de funcionamento, enquanto a Seccdo 4 (a) estiver vigente] e por sessenta dias @
partir de entdo, qualguer cbdigo, acordo, ou licenga aprovada, prescrita, ou
promuigada ¢ com vigéncia sob esse Capitulo, e qualquer das acles promovidas
em acfrdo com essas clausulas dursnte esse perfodo, estardo isentas das
determinacdes das leis antitruste dos Fstadas Unidos... %0

Nas pslavras dcidas de J.A. Schumpeter, o National industrial Recovery Act

corporificado nos codigos de concorrénceia justa, introduzia um tipo de
autogoverno industrial sab a supervisdo do Estado cujo ponto central, despido da
- sua fraseolpgia supérflua e das provis@es trabalhistas, era o reconhecimento legal
e o encorajamento oficial, equivalente & compulsda, de uma forma modificada do
cartel aleméo que, independentemente dassa fegislacio tendia a crescer a partir
das gtividades das associagfes empresariars. Por isso ndo € fécil compreender -
exceto pela suposicdo de que a mera palavra Planejamento ¢ a mera visdo de um
escritériv de govérno exerca uma strac8o irresistivel para certos individuos - o

Volume J, pags. 75 ¢ 78
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50 Hacker, Louie M. Malor Documents in American Economic History Princaston,NJ, U.Van Nostrand Company, fnc., 1861,
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entusiasmo com que alguns economistas ‘liberais” saudaram a medida que
associava o Plangfamento &s mesmas restricbes e rigidez de prego que séo
usuaimente debitadas, como sua maior falha, & responsabilidade das grandes
empresas. ["Big Business"] 57

Embora essa extraordindria peca legislativa - considerando o espirito materializado nas
leis antitrust Sherman (1890} e Clayton {1814) - tenha sido revogada por uma decisdo undnime
da Buprema Corte em 27 de Maio de 1935, © seu enunciado era bastante representativo da
realidade politico-econdmica que prevaleceuy nos EUA em meados da década de 1930.
Schumpeter chegou a afirmar que seu efeito concreto e psicoldgico foi particularmente danoso,

- na medida em gue dessstimulou a niciativa empresarial que deveria ter surgido no bojo de uma
crise tal como a gue o5 EUA atravessavam. Teria sido responsdvel pelo enfraguecimento da
"destruicd0 criadora” td8o necessédria numa série de atividades cuja maturidade e ohsolescéncia
recomendavam uma profunda reorganizacéo.

A legistaco trabalhista materializada principalmente na Secgdo 7 {a} do AJRA [direito de
sindicalizac8o e negociacdo de contratos coletivos de trabathol foi reestabelecida e expandida,
apds a revogacio da Lei como um todo, pelos National Labor Relations Acts, de 3 e 5 de Julho

de 1835, Ainda em 14 de Agdsto daguele mesmo ano foi também aprovado o Social Securfty
Agct.

Duramente combatidos pelo empresariado, esses avangos sociais se fizerem num guadro
gm gue ndo se questionava a grande empresa ou melhor, numa correlagdo de forgas politicas
gm aque aqueles gue a contestavam ndo tinham forca para combaté-la com sucesso, A Huséo
romédntica de uma sociedade de pequenos proprietdrios ou de produtores independentes tinha
ficado para trds junto com o século XIX. A garantia de direitos minimos & classe trabalhadora
se fezr 45 expensas mas também em beneficio da grande sociedade por agdes na medida em
que tanto impunha melhores salérios e melhores condicbes de trabatho, como assegurava uma
renda minima {seguro-desemprego, pensdes por invalidez, aposentadoria, etc.l a qual acabaria
por se traduzir num consumo mais estével. A despeito disso, como € bem sabido, ndo foram as
iniciativas sociais gque arrancaram a economia norte-americana das profundezas de sua
depressio. Nem mesmo os investimentos diretos, dos quais o Tenessee Valley Authority,
1933, & um dos simbolos mais notérios, foram capazes de reestimular a atividade econdmica.
s decantados - e criticados - déficits do sstor publico norte-americans foram, em média,
squivalentes a 2.5% do Produte Interno Bruto durante o periodo de 1834-37 52, Foi somente

51 Schurmpeter, Joseph A. Business Cyeles A Theoretics, Historieal and Statistical Analysis of the Capitalist Process.
Philadalphia, Porcupine Presa, 1982 (1939, Vol ll, pag. 992

53 DuBoff, pag. 8t
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durante ¢ estérco de guerra que o desemprego - 19,1% ainda em 1938 - foi reduzido a niveis
tolergvels {8,9% em 1941 e 1,2% em 1844} 83

A reativacdo econdmica promovida pela indGstria bdlica concretizou-se, como ndo
poderia deixar de ser, mediante ¢ refdrgo do dominic da grande sociedade por ar,:éés. Pelo
menos até Pearl Harbor, o territério norte-americano permaneceu fora do conflito que envolvia
0s palses europeus. Neste sentido, mesmo apés o engajamento direto dos EUA preservou-se
ura institucionalidade acentuadamente privatista que dificuitava uma mobilizac8o econbmica
rapida e centralizada. No primeiro comité exscutivo, criade em Maio de 1940, do Consetho de
Defesa Nacional (Councif of National Defense} o setor de produciio industrial era comandado
por William S, Knudsen, ex-presidente da General Motors. Quando em 1842 o War Froduction
Board assumiu a coordenac8o global da industria bélica, sua chefia foi confiada a Donald
Nelson {principal executive da Sears, Roebuck). £ bem verdade gue desde 1940, sob forte
pressdo do Congresso, o govérng manteve um programa de incentive ao engajamentn
gcondmico das pequenas empresas industriais e comerciais (Smal Business Act, 1942
pperacionalizado através do Smaller War Flants Division e do Small War Plants Corporation),
mas as dificuidades operacionais e politicas mostraram-se incontornaveis,

O resultado desse processo foi uma reducdo do ndmero total de firmas da ordem de 5% entte
1840 o 1945 {de 3,29 milhdes para 3,11 milhdes), em contraste com o crescimento de 13%
antre 1931 e 1940 e de 35% entre 1946 ¢ 195554,

Por outro lado, dos US$ 11 bilhdes em contratos firmados entre junho e dezembro de
1940, B6% foram concedidos as 100 maiores firmas, g, ao final de 1941, trés quartos das
ancomendas da Marinha e do Exército tinham sido consignadas 3 apenas 56 companhias®® |

Numa apreciaco global desse periodo é possivel afirmar que:

De meados de 1940 a Setembro de 1844 ¢ governo licitou contratos que
totalizaram USS 175 bithGes, dos quais ndp menos do gque dois téreos foram
firmados com-as cem-maiores soctedades por sgdes. A General Motors recebeu
8% deste total; grandes valores forar tarnbém destinados a outras empresas
automobilisticas, assim como de aviagdo, aco, equipamento elétrico e do setor
guimico, Quase todas estas industrias j4 eram dominadas pelas grandes

%3 Norton, Yolll, page 757 & 768
54 Cocheen, pag. 146

5 idem, pag. 148
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corporacles desde o inicio da Guerra; os bithdes de dbfares que elas receberam
sob a forma de contratos governamentais apenas acentuou & sua dominacachs .

Essa associagdo entre 0 govérno federal ¢ as grandes empresas esteve longe de se
gncerrar com o término da it Guerra. Pelo contrério, pode-se dizer que esse conflito inaugurou
um vinculo permanente entre a demanda governamental & o desenvolvimento econdmico e
tecnoldgico de boa parte das gigantescas sociedades por acdes gque dominavam os setores

- principais da economia norte-americana. Segundo Cochran:

Dos USS 18 bithdes de fabricas de material bdlico contruidas pelo setor privatio
entre 1850 e 1953, irés quartos erarm unidades com valores acima de UUS§ 50
muthdes. Das fabricas construidas diretamente pelo govérno, aproximadamente a
metade - com valor superior a US$ 7 bithfes - foram construidas e operadas sob
contratos com apenas 31 sociedades por agdes.

Os contratos governamentais continuaram a prover uma parcela considerdvel da
receita das grandes empresas manufatureiras. Durante o ano fiscal de 1350-57,
durante a Guerra daz Coréia, cem companhias receberam mais de US$ 718 bithOes
s0b a forma de contraltos militares. Enguanto naquele periodo a General Motars
fiderou com US$ 2,4 bilhGes seguida pela United Aircraft com USS 1,2 bithdes,
no estigio avangado da guerra Jo Vielnd, as empresss aeronduticas eram as
lideres. 57

A contrapartida deste dispéndio, como se depreende do quociente de intermediacio
financeira construfdo por Goldsmith {veja-se o Quadro 5), foi o extraordindrio crescimento da
divida pablica mobilidria que saltou de US$ 49 hihdes em 1847 para US$ 259 bilhdes em
1845 38 Neste sentido, as transformacdes operadas na economia norte-americana a0 longo
dos anos trinta e guarenta - com uma crescente participacdo do gasto publico - resultaram

numa elevacdo permanente da parcela dos titulos governameniais no estoque de riqueza
privada, Se em 1900, para um produto interno bruto de UUS$ 18,7 bilhdes, a divida federal era
de US$ 1,2 bilhdes (1:15,6), em 1970 esta mesma relagdo era de 1:2,7 (US$ 1.016 bilhdes de

G4 Nortony, Volll, pag. 788

%7 Lochran, pag.174
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PIB para US$ 371 bilhdes de divida 59). Nesta mesma direcio, os gastos governamentais
{aguisicGes de bens e servicos somados as transfer@ncias) como percentual do produto interno
brute dos EUA se elevaram de 7,3% em 1902 para 9,9% em 1929 e 28,3% (média anual)
durante ¢ pericdo de 1965-83 89,

Esta maior atuagdo do Estado se fez acompanhar por um surto de prosperidade sem
precedentes na histdria norte-americana. Entre 1847 e 1872, o PIB cresceu a uma taxa anual
de 3.7% em fermos reais ¢ a renda disponivel per capita a 2,3% ao ano®1 | Fortalecidas pelo
estimulo governamental - responsével, entre outros resultados, pela consolidacdo daguilo que
ficou conhecido como o complexo industrial-militar - as grandes sociedades por acdes
embarcaram num novo processo de crescimento através de aquisicfes e fusfes que se
astenderam do inicio dos anos 1850 ao final da década de 1360.

Desta vez, o trago distintivo do movimento de expanséo fol a incorporacio de atividades
diversas sob um mesmo comando {a chamada conglomerac8o)®? . Essa estratégia se apoiava
na nogdo de que o desenvolvimento de estruturas administrativas ampliadas se traduziriam em
significativas vantagens competitivas. Assim, agruparam-se unidades ou empresas tdo dispares
guante hotelaria e telecomunicagdes (TT/Sheraton} ou artigos esportivos e equipamentos
aeronéuticos (LTV/Temco Akcraft!Wilsen). E certo que as fusdes tradicionais na linha da
integragdo vertical ou horizontal foram também  numerosas {(Coca-ColaiMinute Maid, e
FordiFPhilco, ambas em 19861} e nfdo se deve excluir a influéncia da legisiacfo anti-truste na
tendéncia 2 diversificagdo. O aperfeicoamento do Clayfon Act (1914} com a promulgacdo do
Cefler-Kefauver Act de 1950 eximiu a autoridade processante de comprovar a intengdo de
monopolizar ¢ mercado através da aquisic8o/fusdo de entidades independentes. Para sustar
sasas operagées bastava, a partir de entdo, demonstrar que a sua consumacio poderia reduzir
substancialmente a concorréncia em qualquer atividade comercial? |

Muitas dessas fusfes e aquisipGes fracassaram por se mostrarem incapazes de criar
estruturas administrativas que conferissem consistdncia a essa multiplicidade de atividades
produtivas e comerciais tdo diversificadas. As dificuldades de integracdo gerencial entre
smpreendimentos néo-relacionados, embora sob um mesmo controle aciondrio, acabou por

58 Norton, Voll, pag.797

%% jdem, pags.AZ2 ¢ AZ3

80 DuBicff, pag.B8

61 ke, prgi1l

§2 Chandler Jr., Alfrad 0. Scale a‘nd Seops Cambridge, Mass., Harvard University Preas, 1990, pag 822

£3 e, pag. 107
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resuitar num movimento de desinvestimento %4 através do gual divises ou partes de
companhias previamente adquiridas eram vendidas para terceiros.

Segunde Chandler:

A vulnerabilidade gerencial que resuitava da separacdo entre o topo e 0s
executivos operacionais rapidamente conduziu a um novo fenémeno - a venda de
Hivisbes e oulras unidades operacionais em numeros sem precendentes. Os
custos da diversificacdo sem hmites foram rapidamente aprendidos...

O gue ndo tinha precendenies nos primeiros anos de 1870 era o ntimero ¢ 8
continuitdlade do fluxe de desinvestimentos que se seguiram a onda de fusGes &
aquisicfes dos Ultimos anos de 1960. O que até entdo era uma transagdo
ocasional transformou-se numa forma de negdcio aceitdvel. Frm 19685 a razdo
entre 0 dosinvestimento e a aquisicdo ¢ fusdo era de menos de T para 171 (195
desinvestimentos parg 2,125 aquisicoes ou fusfes). Em 1867 quando o numero
de agquisicGes e fusdes subiu para 6, 107 o dos desinvestimentos se efevou para
801, ou uma razdo de 1 desinvestimento para cada 8 fusfes e aquisipdes. Af
entdo, quando as fusfes e aquisicdo se reduziram, os desinvestimentos subiram
aceferadamente. Fm 1871 @ razdo era de 1 pars 2,3 (1.960 para 4.608). De
1874 & 1977 ocorreu um desinvestimento para cada duas fusbes e aguisicdes. £,
obhviamente, muitos dos desinvestimentos se tornaram aquisicGes ou parte das
fusdies de outras empresas. %%

E a despeito dos freguentes insucesses empresariais e das eventuais restrigées legais, a
concentracio de recursos produtivos sob o dominio destas grandes companhias foi crescents
até ¢ final da década ds 1950 e manteve-se, pelo menos, estdvel desde entdo. Em 1963,
aproximadamente 50% dos haveres de todas as companhias ndo financeiras norte-americanas
sram controlados pelas 500 maiores sociedades por agdes®® | Nesse mesme sentido, as cem
maiofes empresas atuantes nos setores marnufatureiro, mineral, comercial, de servicos e de

B4 A despeitc do seu flagranta anglicismeo, o termo "desinvestimanta” estd sende wtifizade no sentide de venda ds uma
subhsidisnae, divisdo ou unidade oparacional que infegre os haveres de uma sociedade por agdes.

a5 Cf, Chandier, 1880, pag.624

85 Larnar, Robert J, Management Contral and the Large Corporation New York: Qunslien, 1970, pag.132
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construgdo, controlavam 29,8% dos ativos totais em 1958, 31.8% em 1967 e 29.5% em
1877 &7,

No que tange ao espirito politico com que a cristalizacfo dessa forma de organizagaoc da
producdo era recebida pela maioria da populagio norte-americana no infcic dos angs setenta,
Caochran conclui gue:

Seja pela melhoria das relacBes publicas, dos niveis mais elevados de
prosperidade ou da maior desconfianca no govérno, mais norte-armericanos
pargeem estar aceitando 0 sisterna de negdcios corrente como o menor dos
males potenciars. A pratica do comunismo prejudicou gravemente os ideais do
secialismo democratico. Os partidos radicais tem forca negligencidvel e os
protestos dos fovens s80 mal definidos econdmica e politicamente. Com excluséo
da politica externa, nenhum dos partidos principais patrocinou uma modificacdo
significativa nas politicas governamentais geralmente favordveis aos interesses
empresariais. Em 18558, uma pesquisa da revists lLook indicava 80% de
aprovacdo para as empresas embora trés quartos dos respondentes tambem
opinassem que 08 regulamentos existentes eram "necessdrios € corretos”. Em
1971, o tema da sprovagdo genérica das empresas ndp erga mais consideracto
suficientemente importante para ser incluido nas diversas pesguisas.®8

2. A RIQUEZA PRIVADA

A contrapartida de uma inddstria crescentemaeante dominada pelas sociedades por acdes
foi a elevada participagéo dos titulos correspondentes (agles e debéntures) no estogue de
rigueza da classe dominante. Embora ndo haje dados disponiveis para os primeiros anos do
século XX, sabe-se que, em 1822, 61,5% dos titulos das sociedades por agles pertencia 3
apenas 1% (mais rico} dos individuos adultos dos EUA. Para efeito de comparacio, deve-se
reasaltar que este mesmo conjunte de pessoas possuia 18,0% das propriedades imobilidriag,
45% das deb@ntures emitidas pelo govérno federal, 88,0% das debéntures dos govérnos
sstaduaisffocais e 69,2% das debéntures de emissdo diversa (entidades privadas, estrangeiras,

&7 DuBloHl, pag. 170
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etc.). Em {ermos gerais, no que diz respsito 3 totalidade dos ativos {produtivos e improdutivos)
os 0,8% mais ricos possuiam 30% dos haveres nacionais naguela mesma data®® |

Comparando-se estes valores com aqueles apresentados para o século XiX {(QUADRO 2}
& possivel afirmar que o grau de concentracdc da riqueza que caracterizou o processo de
industrializacdo ao longo dos ancs 1800 manteve-se, pelo menos, no mesmo patamar. Neste
sentido, os estudos relativos aos anos subseguentes, apoiados em dados mais detathados e
contidveis, mdicam um declinio da concentracdo de riqueza ao longo do periodo entre 1822 &
1945, quando este mesmo subgrupo {0,5% mais rico) reduziu a sua participacdo para 20,8%
da rigueza nacional 70, De 1945 até 1969 este movimento parece ter-se interrompido,
estabilizando-se nos niveis atingidos no imediato pés-guerra {em tdrno de vinte por cento}’? |

No que aqui interessa mais de perto - ou seja, naquilo gue diz respeito a propriedade do
capital sob a forma de dinheiro que é posto a disposicdo da indidstria (fundamentalmente acdes,
dehéntures e titulos de divida) apresenta-se, a seguir no QUADRQ 4, algumas das estimativas
extraidas do trabalho de Smith e Franklin72,

88 Cachran, pag. 184

&% Laropman, Robert J. The Share of Top Wealth-Holders in Mational Wealth: 1822.68 Princeton, NJ: Princeton University Press,
1982, pug. 209

FO idem, payg.209

F Sreith and Franklin,d Jamee D., Stephen D. New Dimansions of Econamic kegquality: The Concentration of Personal Wealth,
1827-1989 in_American Econamic Review vol 84 n®2 pag,182-167 May 1974, pag.164

72 ldam, pag. 188 ¢ 187
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DISTRIBUICAO DA RIQUEZA NACIONAL {1953-1969)

Biquers Pozsuida
Uss BilhBan]

1¢9% da Populagio

Parrimfnis 1004.7

tdqguido

Fonte: Smith & Fraoklin, pags.1i66 e 167
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Embora uma série de dificuldades de ordem téenica’?® - a comegar pela construcic da
amostra e pelos proprios critérios, contdbeis ou de mercado, utilizados para avaliar cada
categoria de ativo - desaconsethem quaisquer andlises mais refinadas, é possivel identificar
algumas caracteristicas gerais das formas que a rigueza privada assumiu neste perfodo de 1800
a 1970,

Assim, o primeire aspecto que salta aos othos é a concentracio relativa da propriedade
das acles e das debéntures. Apesar de declinante, ainda em 1969, mais da metade (51%) das
agBes e mais de um térgo {36%]) das debéntures eram possuidas por apenas 1% da populagio
norte-americana. Com um patriménio que representava cérca de 25% dos ativos nacionais,
gste grupo fez, e ainda faz, dos tftulos de empresas (acbes e debdntures, por oposicdo a
maguinas e eguipamentos, englobados sob a rubrica de Diversos) o principal item de seu
patrimdnio (58% do seu total). Se a este montante forem adicionadas as apdlices de seguro, os
instrumentos de divida e os valores em dinheiro chegar-se-4 a uma propor¢da prixima de 72%.
Ju seja, quase trés quartos da riqueza destes individuos estdo afastados dos meios de
producdo e so dotados de um elevado grau de liquidez 74 .

Lembrando que 4 em 1958 74,2% {87,0% em 1978) 7> das receitas empresariais
privadas totais (agricultura, inddstria e servigos) eram auferidas por sociedades por agfes, ¢
Hoito supor gue os principais beneficiérios desta nova forma de organizaco dos recursos
econdmicos fossem - e ainda sejam - os detentores das agfes dessas empresas. Vale dizer que
a forma dominante de apropriagdo da riqueza capitalista {excluindo-se, portanto, os bens de
consumo durdveis & ndo durdveis bem como os imdveis residenciais} passou a ser constitufda
pela alocacdo dos titulos representativos destes beneficios - fundamentalmente agoes,
debéntures e certificados de dividas.

Num trabatho que selecionou & examinou a conduta das familias de renda mais elevada
no inicio dos anos sessenta (o ano base foi 1961) Barlow, Brazer @ Morgan 78 promgoveram
uma pesquisa que, embora abranja uma amostra bem mais ampla do gue os 1% acima
mencionados, pode ajudar a comprender 0 comportamente de tais individuos. Sob o titulo de
Coemportamento Fconémico dos Ricos {Ecgnomic Behavior of the Affluent) e patrocinada pela

73 Para masiorss detathes, veia-se as notas finais e o préprio artigo - que 6, fundamentaimente, urna discussio das guestdes
thomicas - de Seoith o Franklin,

74 A improvavel porém svantual Hiquider de parte dos Hiutos de divida ssria, por hipdtese, compenzada pela Hquidez da uma
parcals dos haveres imehifidrios ou mesme daqusles incluldes am diversos {Categoria gue abrange desde maguinas e
smsigamentos produtivos, até bens de censume durdveis, direitos de lavra mineral, plantacies agricolas em crescimenta, atc.f

T8 Scharer, pag.44

16 Sariow, R.: Brazer, M.E.; ¢ Morgan, J.N. Econcmic Bohavior of the Affiuent Washington, [0.C., The Drookings Institation,
Swudiss of Govarnment Financs, 1986
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Brookings Institution (na Série Studies of Government Finance), esta pesquisa englobou uma
populacdo cujos rendimentos corresponderam a dois guintos, da renda agregada norte-
americana e cujs propriedade compreendia trés quintos da riqueza pessoal liquida durante o ano
de 1961 77, Em termos numéricos, esse universo equivalia a um quinto das familias residentes
nos EUA. Uma das caracteristicas distintivas que torna esse trabalho particularments
infergssante para o raciocinio que aqui se sugere 8 o fato de que a ponderagdo das respostas
obtidas referia-se & participacéo relativa da renda percebida pelo respondente. Qu seja, quando
se faz alusdo a um terco ou um quarto da amostra estd se indicando um conjunto de
famfliasfindividuos cujas receitas atingem 33% ou 25% do total da renda desse segmento. A
consequéncia desse procedimento foi a de produzir uma selegdo cujo viés favoreceu fortemente
o peso das familias de rendas muito elevadas.

Os resultados desse estudo mostram que noventa por cente da amostra
gstatisticamente selecionada era composta por membros diretamente engajados na forca de
trabathe. Apenas 10% eram classificdveis como rentiers. Metade, aproximadamente, dos
entrgvistados era constituida por funcionarios, enquanto a outra era integrada por gerentes-
proprietdrios. Nesse Ultimo grupo estavam compreendidos profissionais liberais autdnomeos,
gerentes-proprietarios de empreendimeantos ndo societdrios e de companhias de capital fechado,
presidentes de grandes empresas e executivos gue detinham agbes nos empreendimentos em
que trabathavam. Como seria de se esperar, nos extratos de renda inferior é maior a frequéncia
de funcionérios enquanto na outra ponta sa0 mais numerosos os gerentes-proprigtarios’® | Seu
ritmo de atividades estava fora de seu controle pessoal e era influenciado pela demanda de
suas funcdes e pelos limites de sua capacidade fisica’? .

No que diz respeito 3 controvertida guestio da separacdo entre a propriedade e o
controle dos haveres familiares, o5 Autores apresentaram um guadro em que o5 rentiers
passivos constituiam uma parcela praticamente negligencidvel®” | Ndo mais que um décimo dos
entrevistados informou ter delegado parte ou a totalidade das decisfes de investimento, e
mesmo nos extratos mais elevados - renda anual acima de US$300.000 - essa proporgao ficou

fimitada a um quarto da amostra. Apenas 2% do grupo de alta renda afirmou ter delegado a
autoridade integral sobre essas deliberagdes.

77 Us comantdriog qua 3e saguem acompanham 9s resultados da pesguisa citada.

78 liam pag.131

79 ideyn, page.14% e 150

£#{3 idarn, pags.IB & segs,
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QUADRO 8

QUOCIENTE DE INTERMEDIAGAO FINANCEIRA NOS EUA DE 1929 A 1949

Haveres Nacionais Quociente de

Anoa Pinanceiros Tangiveis Total Intermediagic Financeira
{bilhdes de ddlares) {parcentual)

1923 585,0 427,0 82,0 130,0

1533 411, 0 322,90 733,90 128,90

1539 482, 0 385,0 877.0 izz2.0

13458 887.0 576.,0 1.577.0 173, 0

1943 1.135,0 881,¢ 2.016,0 12%.0

Fonte: Goldsmith, Raymond. Financial Intermediaries in the American Economy fince
1300, Princeton, Princeton University Press, 1958 pp. 57-58, 318-319%, 321, 331~
333
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3. AS INSTITUICOES LEGAIS

Do ponto de vista legal, @ jurisprudéncia que se acumulou entre a promuigacdo da Lei
Sherman de 1880 ({conira os trusts 82 e os monopdlios) e o final dos anos vinte esteve longe
de embaracar a consolidacdo das grandes sociedades por agdes. O caréter tortuoso de muitas
das sentengas proferidas pela Suprema Corte refletia menos uma possivel ambiguidade de seus
jufzes do que uma dificuldade objetiva de se tentar assegurar um padrdo idealizado de
"concorréncia perfeta® sem bloquear o desenvolvimente dindmico de uma economia em
gxpansdo. Desta maneira, a8 mesma Corte que em 1895 opinou pela desqualificacdo do
monopbélio da producdo como eviddncia conclusiva de restricdo 2 livre concorréncia (a disputa
envolvia a American Sugar Refining), em 1911 determinou o desmembramento compulsdrio da
Standard Oil precisamente pelo seu excessivoe controle sobre a extragéo, o refino e a
distribuic8o de petréleo em &mbito nacional. Ao revearter os critérios de sua decisdo anteriof, a3
Suprema Corte inaugurou o que ficou conhecido como a "regra da razdo” {rule of reasomn,
segundo a gual uma eventual legalidade dos atos contestados deveria ser analisada segundo
critérios varidveis gue se adaptassem as circunst@ncias da causa em questdo. Ficou assim
definitfivamente afastada a hipdtese de se constituir um conjunto de normas rigidas
{participac8o na produglo, dominio das fontes supridoras de matérias-primas, sto que
disciplinasse a conduta empresarial. O potencial discricionédrio de tal doutring, no entanto, néo
foi aceito com facilidade.

Se os grandes empreendimentos cresciam em ndmero e importdncia, ndo era possivel
esquecer 08 quase 2,5 milhdes de individuos que possuiam ou gerenciavam 08 peguenos
negdcios da primeira década do século XX 8%, A resposta veio materiglizada numa nova
legislacdo de enunciado mais especifico - o Clayfonn Act de 12814 - gue bania uma série de
agdes consideradas prejudiciais a livre concorrdncia. Sua fiscalizagdo ficou a cargo de um novo
orglo da administrac8o federal - o Federal Trade Cormmission - sem que, no entanto, fosse
dispensada a necessidade de comprovar o efeito anti-concorrencial das préticas indigitadas. As
dificuidades inerantes a esse tipo de comprovagdo em julzo fizeram com que muitos

B2 G svnn frest o5td sendoe utliizads aqui em sua acepeds literaifagael pars designar o mecanisma pafo quel diverses empresdrios
indspsndentes cenfism suss propriedades a uma Gnica entidade que passa s ditigir ns negécion da maneira coordenada. Em woca
dases cessio resebem certificados - eventusiments negocidvels - fazendo jis 8 uma cota-parte dos rasuitados apurados pot esge
srnpreendiments unificado.
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ohservadores contemporneos classificassem o Clayfon Act como mais um triunfo das
correntes favordveis aocs frusts e monopdlios.

£ bem verdade que a forma cléssica {européial do trust e que os acordos entre duas ou
maia companhias independentes foram tornados ilegais, mas isso ndio impedia que as grandes
smpresas continuassem a se ampliar através da aquisicdo de negdcios menores ou da simples
gxpansdo das suas atividades em ritmo superior ao do crescimento do mercado. Neste sentido,
a multiplicag8o dessas unidades gigantescas foi particularmente acelerada na virada do século
guando 0 namero de empresas industriais com um capital acima de US$ 50 milhdes saltou de
apenas oito ern 1887 para quarenta em 1903.

No plano institucional, esta nova realidade - sociedades por acfes e rigueza privada sob
a forma de haveres mobilidrios - fez-se acompanhar por uma tensdo intercapitalista que
crescentemente convergiu para 0s mercados de titulos. O sucesso ou o fracasso, a estagnacdo
su ¢ crescimento dos capitais individuais passou & transitar pela bolsa de valores e pelas
instituicHes assemelhadas (mercado de balcdo, etc.). Na medida em que os papéis 14
negociados compreendiam a maior parte da fortuna da classe capitalista, a institucionalidade

deste mercado deslocou-se para o centro das preocupacdes de seus beneficidrios, dos seus
defensores e até mesmo dos seus detratores.

Como fol visto no capitulo anterior, uma boa parte da cobra gue se tornou classica na
descricio do processo de transic8o para a economia dominada pela sociedade por acdes - The
todern Corporation and Private Property (1932} de Berle @ Means - versa precisamente sobre
esta institucionalidade 8, Qu seja, sobre a guestdo dos "direitos” dos acionistas em face dos
gerentes assalariados e, principalmente, em seu rslacionamento entre si {acionistas majoritérios

v&. minofitdrios, acionistas vs. debenturistas, acionistas preferenciais vs. ordindrios, etc.).
Tratou-se, em sintese, de inaugurar uma longa discussdo sobre o direito de propriedade numa
sociedade capitalista em que os beneficios da apropriacdo privada dos meios de produgdo ja
ndo estavam ostensivamente vinculados a sua geréncia. O proprio Berle j4 havia publicado uma
série de artigos em gue manifestava sua preocupagdo com o que poderia ser traduzide como a
destituicdo dos capitalistas pelos prdprios capitalistas®® .

B3 Cachran, pag. b5
84 Vaja-ss, 8 este respeito, a segunda parte, capltules | a Vi, do obra em questio.

8% Entre ow quais: Berle, Adolf A. Protection of porn-voting stock in Harvard Business Review, 4:257-28%, Abdl, 1326 ¢
Management power end stackholder's property in Haryard Business Review, 5:424-432, Julho, 1927, Sobra os trabalhos que ss
suesderam a0 astuds de Berde & Means na iinha do "capitglismo gerencial®, § possivel Jembrar oz Hvros de Burnhar, 4. The
Mansgerial Revslution New York: John Day, 1941; de Marris, R. L. The feonomic Theory of “Managerial® Capitalism London:
Maamillan, 1984,
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As fraudes e os golpes de intermedidrios financeiros, ou de administradores
mescrupulosos, que haviam chamado a atengfo dos observadores do Gitimo quarte! do século
Xi¥, tinham assumido uma dimenséo que refletia uma realidade j& dominada pela sociedade por
acdes. Neste sentido, embora consagrada como a forma mais eficiente de organizagio dos
recursos produtivos, a grande empresa passou a enfrentar as dificuldades de sua generalizagéio
comg forma de riqueza privada. Para cada Morgan ou Vanderbilt existiam centenas de
peguencs e médios proprietdrios cuja confianca era essencial para a expanso do
emprendimento societdrio. Nio se tratava da lusfo de um “capitalismo popular®, cuja fatuidade
ficou bem demonstrada pelos dados acerca do grau de concentrago da rigueza ao fongo dos
séoudos XIX e XX {quadros 2 e 4}). Tampouco das garantias legais & propriedade intangivel
{titwlos em geral) cuje consolidagdo havia sido objete da j& mencionada evolugdo juridico-
institucional da segunda metade do saculo XIX. O gue estdve em jdgo desde entdo foi a
partitha dos beneficios deste sistema no ambito restrito da classe proprietaria.

Ao abrir mi0o da posse e/ou administracdo dos meios de produgdo em troca das acfes
de um empreendimento maior, o antigo empresério deslocou o seu poder decisfrio para a
esfera dos mercados de titulos. Estratégias de valorizacdo que antes diziam respeito as técnicas
de producBo ou de comercializacdo de bens passaram a versar sobre a conveniéncia de
vender/comprar acdes e debéntures. Informagdes que antes flulam ou eram adquiridas no
axercicio da gestdo do seu negdcio agora dependiam de profigsionais, no mais das vezes,
alheios ao seu oirculo imediato de relagdes pessoais. A bolsa e a liquidez de sua nova forma de
riqueza s6 adquiriram materialidade na medida em que foi possivel dispor de informagbes
especificas e regulares acerca do andamento da companhia da qual else se tornou
acionista/beneticidrio. A propria viabilidade da sociedade por agfes se apoiava na fransparéncia

nrogressiva de suas atividades, enquanto entidade independente de seus acionistas. Assim
sendo, 8 na auséneia de umn poder central que se sobrepusesse aos interésses particulares dos
propristérios individuals, a instituigdo catalizadora destas novas tensdes foi chamada a prover
esta fungdo. Qu seja, aquele gue viria a se tornar o principal mercado de titulos - a New York

Stock Fxchange - evoluiu, segundo Hurst,

...de uma primeira solicitacdc de alguns relatbrios das empresas registradas em
18686 para uma forte sugestéo de que se fornecessem relatdrios anuais em 1885,
o desde entéo, para a exigéncia de informag8es sobre o faturamentp anual e
balancos contdbeis em 1900. Em 19089 passou a requerer que 85 companhias
registradas distribuissem relatdrics financeiros snusis aos seus acionistas,
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ameacande com o cancelamento do registro para obter os relatdrios anuais em
1832 e para garantir um minimo de detalhes informativos em 1833.88

Mas, a magnitude e a import8cia da riqueza mobiliaria rapidamente transcenderam os
Hrnites da iniclativa privada. Na drea bancéria, as frequentes crises de crédito & de liquidez gue
marcaram o Ultimo quartet do século XIX exigiram uma intervencio coordenada, sob a tutela do
governo federal. O Federaf Reserve Act de 23 de Dezembro de 1913 fcriando um banco central
nacional] inaugurou um processc de centralizacdo e uniformizagdo das praticas bancdrias gue
se completaria durante 0s anos trinta com o Glass-Steagall Act de 1933 [que distinguiu e
separou 08 bancos comerciais dos de investimentos], o Federal Insurance Deposit Act dg 1934
lque passou a garantir‘os depdsitos a vistal e com o Banking Act de 1935 [gue, entre as suas
provisSes, centralizou o controle sobre as operacdes de open market] além de diversas outras
meadidas de menor impacto.

Nos mercados de acles e deb@ntures, 0s esforgos disciplinadores da Bolsa de Nova
York gue tinham sido capazes de garantir o seu desenvolvimento em tempos de eufona
sconfmica, j4 ndo pareciam ser suficientes para enfrentar o descrédito que sobreveio 2
depressfo dos anos de 1930. E, no entanto, a realidade de uma economia que se apoava na
propriedade privada e na sociedade por agdes havia transformado o mercado de titulos - ©
mercado de riqueza capitalista - num elemento imprescindivel 3 sua reproducio. O que antes,
durante o séoulo XIX, era apenas uma das formas de valorizag8o do capital, vinculada
exclusivamente a um segmento da classe proprietéria, tinha se transformado, a partir do inicio
do séculp, no mecanismo dominante da partitha intercapitalista. Os 1398 milhdes de agdes e
LSS 579 milhdes em debéntures gue haviam trocado de mdos ao longo do ano de 1900 na
Baiza de Nova York, transformaram-se em 1.125 mithGes (US$ 3 bithSes em debéntures) em
14929, A Bolsa tinha passado a ser uma instituicdo de abrang&ncia nacional.

Neste sentido, a crise gue a partir de 1929 se sucedeu a euforia especulativa dos anos
vinte Hustrou de forma contundente a volatilidade da riqueza sob a forma de titulos. Embora a
queda viclenta das cotagdes da Bolsa de Nova York {em Outubro de 1829} tenha sido apenas a
culmindncia de um movimento que dsitava raizes na virada do século, néio havia como negar ¢
surpreendents & drastico empobreciments dagueles que ainda em Setembro {30 dias antes)
ostentavam fortunas substanciais 87, E bem verdade que as méquinas que produzem bens sem
demanda valem 180 pouco gquanto os titulos de baixa ou nenhuma cotacgdo. Ou seja, as razdes
econdmicas mais profundas que conduziram & depressdo dos anos trinta empobreceram tanto

25 Hurst, pag. Rt

BF Dutubre do 1929 foi o infic de um processa de gqueda na cotagdas da aglas que 96 se intarrompey am 8 de Julho de 1932
suands 8 midia des valores das agdes sstava 48% abaixa do seu pieo de Setembra de 1328, BuBoft, pag.89
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agueles que detinham rigueza sob forma produtiva gquanto 0s propristérios de agfes ou
debéntures, sem mencionar, evidentemente, a situagdo draméatica daqueles que nada possuiam.
Com efeito, entre 1929 e 1933, o PIB norte-americano declinou cérea de 31% em termos
reais, enquanto a producdo industrial sofria uma redugic de 46% 88 Este raciocinio, no
gntanto, ndo era suficientemente convincente para superar a desconfianca histérica que os
ativos financeiros inspiravam. A quebra de mais de oito mil estabelecimentos bancérios durante
o periodo de 1930 a 1933 deixou milhares de depositantes compreensivelments cétices em
relag8o a confiabilidade dos titulos ou dos créditos escriturals.

As sociedades por agles j& eram em 1930, a forma organizacional predominante nos
setores dindmicos da economia- norte-americana. A refomada do crescimento exigia sua
recuperacio ou a sua estatizagdo. Esta ditima alternativa se apresentava em termos meramente
hipotéticos 4 que a correlagBo de forgas politicas ndo the era favordvel. No auge de sua
popularidade, em 1938, o Partido Comunista dos Estados Unidos congregou ndo mais do que
55 mil membros. Mesmo em sua versdo mais atenuada - tal como a do Partido Progressista de
LaFollette, em Wisconsin - o socialismo nunca chegou a representar uma alternativa concreta
rnaguele Pals. Na verdade, o enfraguecimento da institucionalidade capitalista, com as
dificuldades que se antepunham ao desenvolvimento da rigueza sob a forma financeira, foi
novamente superado - & semelthanca do gque ocCorrera com 0$ avais ao financiamento das
primsiras grandes ferrovias durante o século XIX - no 8mbito da propriedade privada sob a
tutela renovada do govérmo federal.

A questdio do financiamento desses emprendimentos f6ra timidamente abordada j& no
govémo Hoover guando, em Dezembro de 1931, se estabeleceu, pela primsira vez. uma
instituicdo de fomento - o Reconstruction Finance Corporation, RFC - com o obietivo de suptir 0
fluxo de recursos gue ss havia interrompido com a gquebra da Bolsa e dos milhares de
astabelecimentos bancérios que faliram em 1930 e 1931, Do lade patrimonial - ou seja, na
dtica dos detentores de riqueza sob a forma de titulos - 0 Mew Deal de Roosevelt foi o
rasponsdvel pela  consolidacdo  institucional dessa gigantesca estrutra de  haveres
financeirizados. O Secwrities Exchange Act de 6 de Junho de 1934 absorveu e ampliou as
inigiativas regulamentadoras da Bolsa de Nova York conferindo-lhes um cardter compulsério e
uma abrangéncia nacional.

Saqgundo 0 Seu texto de abertura:

Sec.2. Pelas razles abaixo enumeradas as transagfes com titulos da forma
ysugimente conduzidas,.. dizem respeito 30 irferesse ptblico nacional 6 que torna
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necessario prover a sua regulamentacdo e controle...exigir relatérios apropriados
e fazer com que esses regulamentos e controles sejam razoavelmente completos
de forma a proteger o comércio interestadual, o crédito nacional... para proteger e
Tazer mais eficientes o sistema nacional de bancos e o Federal Reserve System e -
para assegurar a manutencdo de mercados justos e honestos para es5sas
fransacies:... 8%

Com isso, a riqueza financeira deixava o dmbito dos contratos privados para inserir-se
ne dominio das instituicBes publicas. Criou-se a Securities Exchange Commission, SEC, com o
obietive de supervisionar o cumprimento dessas determinagles, aperfeicoando-as na medida
em gue isso fosse necessario. Neste sentido, é importante destacar gque as principais medidas
legisiativas federais que se sucedsram ao Secwrity Exchange Act - o Public Utility Holding
Company Act de 1938, o investrnent Company Act e o Investment Advisers Act ambos de
1940 o o Securities Act de 1864 - caminharam invartaveimente na direco do aprofundamento
gos mesmos princilpios que nortearam & sua concepgao original,

Levando em conta a gravidade da depressdo gque se abateu sobre a economia norte-
americana durante 08 anos trinta, seria dificll imaginar que a simples reorganizaco e o
disciplinamento dos mercados bursdteis e de titulos am geral fosse capaz de desobstruir os
canais por onde tinha fluido a riqueza privada nas primmeiras décadas desse século. Ao mesmo
tempo, a reativac8o das atividades empresariais veip encontrar uma estrutura pronta para
viabilizar a dindmica do binbmio grande empresa-titulos negocifveis. Assim, se é verdade,
como afirma Robert Sobel %9, que na segunda metade dos anos trinta,

....Jesse Jones, presidente da Reconstruction Finance Corporation, se tornou mals
poderose do que qualguer figura de Wall Street no que concerne 308
financiamentos, enquanto a Bolsa de Nova York (NYSE), o Curb Exchange ¢ os
marcados regionais estavam estagnados,

a8 fdern, pag.91
28 Hacker, pags. 80 e 81

30 Sobst, Rubert. Exchanges in Glenn Porter {ed.), The Encyclopedia of American Economic Histary, New York: Scribner’s, 1980,
val ¥, pag. 703
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a recuperacdo econdmica que se seguiu & Segunda Guerra Mundial resultou na extingsio da RFC
{Liguidation Act de 30 de Julho de 1953) e na prosperidade da mesma NYSE. Esta, alids,
negociou, ao longo de 1961, um ndmero de agbes equivalente ao auge de 1929: mais de um
bithdo de papéis.

Convém enfatizar que a estrutura institucional desenvelvida no &mbito do New Deal niio
se implementou em oposic8o ao, ou em detrimento do grande capitalista, do acionista-
controfador ou mesmo do especulador bursatil. Pelo contréric, ao garantir o funcionamento do
mercadc aciondrio, ela assegurou a sobrevivéncia de todos os seus diversos participantes. A
visdo impressionista dos grandes golpes especulativos e das manipulacdes escusas que
marcaram o periodo anterior a depressdo dos anos trinta tenderam a obscurecer as perdas
igualmente elevadas desses mesmos agentes ' . Embora alguns participantes dessa elite
financeira pudessem ter-se beneficiado de ganhos muito acima do razodvel, a continuidade ou
até a realizagdo dos mesmos exigia que se restaurasse um horizonte de valorizaco coletiva
para os detentores dessa forma de riqueza. £ sob este enfoque que McCraw afirma:

Confrontada nos anos trinta com wuma depressdo econdmica nacranal g com um
mercado de titufos desacreditado € moribundo, @ SEC poderia faciimente ter
interpretado a sua missdo como a de um atague punitivog 8s gigantescas ¢
impopulares companhias por agles. Ao invés de vinganca, entretanto, a8 Agéncia
empenhou-se em restaurar a fegitimidade da funpdo essencial de Wall Street
como canalizadora de capitals para as empresas. Fara levar & cabo osta tarefa,
o8 arguitetos da polftica e das leis da SEC enfatizaram muito mais a abertura e a
publicidade dos assuntos empresariais do que a punigfo e perseguicdo aos
infratores. 32

s fundamentos das novas instituigdes e ¢ sentido geral das decisdes judiciais que thes
deram sustentacsio ndo questionavam mais a conveniéncia social de uma produgio dommada
pelos grandes emprendimentos, ou a legitimidade da riqueza mobilidria. A luta contra a
soncentracio do poder econdmico simbolizada pela Let Sherman fora abandonada em nome do
reestabelecimento da prosperidade a qualquer custo. A forma de organizagdo 8 8 administragdo
interna das grandes massas de recursos produtivos ndo era mais objsto ds tutela

91 Vaja-ss & #3te raspeito o conhecido relato de J. K, Galbraith The Graaz Crash 1923 Harmondswornh, inglaterra, Penguim Books
Led, 186081954}

92 kaCraw, pag.b1
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governamental. A legislagiio assumiu um cardter externo 3 estas organizacdes disciplinando,
per um lado, a oferta de produtos e servigos, af compreendidos os processos produtivos e a
sua interagdo com o meio ambiente, e, pelo outro, a equidade capitalista na partitha dos seus
beneficios. A sociedade por agfies tinha consolidado a sua autonomia enquanto entidade
independente dos individuos gue a constituiam. Na verdade, a contribuicio institucional do
MNew Deal e das administragfes do pdés-guerra, podem ser vistas como um aprofundamento da
concepedo gue havia norteado a extensBc das garantias individuais da 14 2 Emenda
Constitucional aocs empreendimentos por acées em 188693,

Segunde Hurst; esta nova etapa legal e institucional correspondeu a uma transformacéo
do proprio objeto de interésse juridico.

Especificamente a partir da década de 1930, o registro indica um acentuado
desenvolvimento da preocupacdo da politica governamental com o8 investidores
emt titulos das sociedades por acdes.

.0 investidor passou 8 despertar um interésse social bastsnte diferente da
preocupacdo original com a sua participacdo na organizagdo administrativa da
empresa da qual ele detinha acbes. Este novo interesse social era um interesse na
estrutura de Htwlos como wm todo, agora uma parte essencial do mecanismao
distribuidor de renda e de rigueza, da manutengdo de um amplo e estdvel poder
de compra do consumidor e da sustentacdo das expeciativas de vida de milhdes
de individuos com a garantis ndo apernas de estabilidade econfmica como
poiftica.

Sob este ponto de vista, a crescente preocupagdo da lei com os investidores a
partir de meados do século XX pertence menos a historia legal da sociedade por
aybes do que & historia legal da organizagdo social da riqueza e da renda®

93 Trata-se da decisde da Suprema Corte, j& mencienada na Segdo 4.1.3, na questio que sontrapos o Municipio de Santa Clars
oS intemssses da Southern Pacifie Railroad Co. {118 L.5. 394, 388 (TBBBH. A respeite das implicacSes dessa decisdo veja-se
Hurst, pags. 85 o sags.

44 idern, pags. 103 & 104
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CONCLUSOES PRINCIPAIS

E bem possivel - & certaments desejével - que 0s comentérios finais aqui apresentados
ndo tragam qualquer materia nova para o leitor dos capitulos precedentes. O objetive dessas
consideracfes sera apenas o de retomar algumas das questfes sugeridas no inicio deste
trabatho, para reexamind-las A luz das observagdes tedricas e histdricas que as sucederam,
Meste sentido, lembro que o primeire capitulo pretendeu descrever sumariamente uma realidade
scondmica contempornea na qual a alocacdo da riqueza social é produto da acéo de gerentes
empresariais ¢ de capitalistas proprietdrios, num processo decisério entrelacado mas também
hierarquizado. N&o parece ter havido a substituicdo de um pelo outro & nem tampouco a
descaracterizacdo das suas respectivas fungdes como podem ter sugeride algumas anslises

menos realistas. A transformacgéo da riqueza privada - de maguinas em titulos - e o crescimento
das unidades empresariais - da unidade familiar para o empresndimento societdrio - ndo devem
confundir o obhservador mais atento: o capital e o5 capitalistas continuam soberanos.

Nesse contexto, s0 & possivel justificar a presarvacio dessa primazia no dmbito de uma
tegria que confira ao capital um sentido de relag@o social que se apresente sob diferentes
formas. Que ndo o restrinja a uma Unica dimenséo do sistema produtivo - como mais um dos
fatores de producfo. Foi por essa razdo gque se buscou, no segundo capitulo, os subsidios
tedricos de Hilferding e de Marx para sugerir uma interpretacdo que comportasse essa
transformacdo. Dessa contribuigdo pretendeu-se extrair um conceito de capital financeiro que
auxiliasse a compreender, ainda que parcialmente, as vultosas movimentacles de rigueza
lquida que distinguem esse novo perfodo do capitalisme avangado. £ bem verdade que muitos
dos aspectos relevantes desse desenvoivimento histbrico foram fambém assinalados por
estudiosos ndo-marxistas, e o terceiro capitulo teve por objstivo identificar esquamaticaments
algurmnas dessas andlises.

A combinac@o dessa construgéo tedrica definidora de um novo capitalismo - agora sob a
égide do capital financeiro - com uma realidade em que as grandes transagfes mobilidrias
constituem 8 expressdo mais visivel da sua contrapartida concreta conduziu, no quarto
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capituto, & necessidade de explicitar a sua origem e a sua evolucdo hist6rica. Ou seja, se &
possivel entender as constantes movimentagfes de riqueza liquida como a expressdo desse
novo mecanismo de dominagdo do capital, é necessdrio indicar o processo histdrico pelo qual
se alcangou tal realidade. Tratou-se, nesse ponto, de afastar a nocso de que ao capitalismo
industrial sucede-se, inexoravelmente, uma etapa financeira, pois essa abordagem sequencial
ou "etapista” ndo encontra respaldo convincente na historiografia moderna.

Ao destacar as principais caracteristicas da evolucdo econdmica norte-americana,
pretendsu-se ressaltar os elementos desencadeadores dessa transicdo para aquilo que se
definiu comeo capitalismo financeiro. E importente assinalar que a insisténcia numa construcao
rgdrica que privilegiasse a transformacao da rigueza privada em concomitdncia com o
desenvolvimento da sociedade por agles, teve por objetivo descartar a falsa homogeneidade
das grandes empresas situadas em diferentes contextos institucionais, ou de uma aparents
dominagdo do capital financeiro onde a propriedade dos meios de produgdo continua sendo
tipicamente familiar. A presenca e a importdncia dos bancos, ou de ocutras instituictes
assgmethadas, ndo deve ser tomada como indicador da hegemonig do capital financeiro. Por
autro lado, as crescentes escalas de producéo impostas pela concorréncia intercapitalista
podem ser enfrentadas através da concentracdo da rigueza privada familiar - com eventual
recurso ac Estado - sem que se imponha a solucBo associativa do capitalismo financeiro.
Através do exame da evolugBo norte-americana, pretendeu-se sublinhar a simultaneidade dos
processos  que engendraram  aguelas  transformacfBes e a relevancia da  estrutura
legalfinstitucional que ofereceu suporte & dominacBo dessa nova forma de riqueza capitalista
tmohilidria), Vale dizer que as iustracles de flexibilidade e de velocidade de movimentos da
riqueza privada, destacadas no inicic desse trabalho {primeiro capitulo}, somente se justificam

como expressdo de um capital financeiro definideo nos termos apresentados no segundo
capfiuio desde gque a classe proprietaria possa contar com a seguranga das estruturas cujo
dessnvolvimento histérico foi exemplificado pelo histérico norte-americanc.

Embora possa parecer um tanto tautolégico - @ certamente repetitivo - convém destacar
que a preservacdo da soberania do capital requer a garantia de que o trénsito voluntdric para a
forma financeira ndo seja acompanhado pela sliminagio dos privilégios do capitalista. £ bem
verdade que alguns autores, como ¢ j& citade Adolph Berle Jr., sugerem que essa passagem
tenha representado de fato uma revolugdo “silenciosa”, talvez despercebida pelos seus
adversérios potenciais. A observacio do mundo de neglcios contempordneo aliada aos
indicadores de concentracdo da rigueza social, no entanto, ndo parece permitir que se atribua
tal ingenuidade asos beneficidrios do capital.
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