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RESUMO

Os anos 1970 constituem um periodo de profundas mudangas na economia norte-
americana. Por um lado, o acelerado crescimento econémico do quarto de século precedente
arrefecera, por outro, o setor financeiro — e a riqueza sob a forma de haveres financeiros —
expandia-se velozmente. O presente trabatho procura elucidar os determinantes do desempenho
econdmico estadunidense em ternos das taxas de crescimento do produto e do investimento a
partir da década de 1970 em um contexto de crescente financeirizagio da rigueza privada. Com
tal proposito, foram avaliadas as contribuigBes ndo-ortodoxas de maior relevancia acerca da
questdo e, em seguida, apresentada uma interpretagdo alternativa, de corte marxista, que confere &
tendéncia ao declinio da taxa de lucro os menores ritmos de crescimento da produgfio e dos
investimentos nos Estados Unidos nas titimas décadas, Desse modo, ao invés de originar-se de
um suposto conflito entre os setores produtivo e financeiro — ou entre os proprietirios das
corporagles ndo-financeiras e a capacidade de expansdio destas —, a queda das taxas de
crescimento da producfio norte-americana tem origem, em ultima insténcia, na propria dinfmica
contraditéria do sistema capitalista, cuja imposico pela busca do lucro reduz as bases em que
este pode ser gerado em volumes adequados 4 valorizagfo da riqueza privada. Desse modo, a
riqueza financeirizada importa néio porque constitua a origem das limuta¢ies impostas 4 produgio
capitalista - como fazem parecer alguns dos autores revisados —, mas sim porque acirra a

instabilidade congénita de wm sistema socioecondmico orientado para o fucro.

Palavras-chave: Financeirizagfio; Taxa de lucro; Economia norte-americana.
Cédigo JEL: B5; N1

vi



SUMARIO

Lo INTRODUGCGAD ... oo es st cveertseses st esee e eames et esstr e esetseasssseseressesatneeseneseeeresasens
2. REVISAODALITERATURA ..o et s st ea s e

2.1. Abordagem das ondaslongas................ococoeiiiiiiiiisi e s
2.2, Abordagem pos-KeYIeSIANA ............ccco.oovriiciriniiitncc e
2.3. Abordagem regulaciomiSta ...t e
24. Abordagem da Escola do Capital Monopolista. ...,

2, O I IO .. oottt er e oot eett e e e e rar e eee et etasaEeaarrernr—tee e e ee e iaeateasre e e e etrrsaaeeeennn s

3. TAXA DE LUCROE ACUMULACAQ ..o,
3.1. A orientagfio das decisdes capitalistas......................coooo i
3.2, A origeme os determinantes do luCro...................cooocivicii s
3.3. O declinio da taxa de lucro: tendéncia e manifestagfio................c.occooovev i,

330, INIPOLIECAO ..o e

3.3.2. A taxade lucro na economia nOrie-ameriCaMA ............ccocvrrvceeriiecnseisreraineanas

3.4. Financeirizacfio da riqueza e instabilidade ...
B, CONCLUSAD ..ot ee s ee s e eese e ss et ses s s eese e e re st eneastassssssennesronseeeees
5. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .......o.oooooeoeooeoeooeoeeeoeeeeee oo

vil

10

.1

12

.13

14

e 15

15
17
20
20
21

27

.30

32



1. INTRODUCAO

A economia norte-americana foi palco de um importante conjunto de transformacdes
a partir de meados da década de 1970. Os anos de prosperidade continuada do pos-guerra
pareciam haver cessado, os investimentos seguiam ritmo mais lento e, contrariando a tendéncia
observada nos 25 anos precedentes, a elevagdo dos saldrios reais ndo mais correspondia a
crescente produtividade do trabalho (figura 1), enfim, a taxa de crescimento do produto
declinava e o desemprego se elevava (figura 2). De acordo com 0 que se observa na tabela |
abaixo, o crescimento anual médio do produto interno bruto (PIB) norte-americano no periodo
que se estende de 1950 a 2009 passou de 4,3 % (1950-1969) a 3 % anuais (1990-2009); da
mesma forma, o investimento privado, que em média cresceu 6 % a.a. no intervalo 1950-1969
se elevou cerca de 3,8 % anuais nas ultimas duas décadas.

Tabela 1

Variacio percentual média do PIB e Investimento Privado norte-americanos

1950-1969 1970-1989 1990-2009*
PIB 43 3.2 3.0
Investimento Privado Doméstico 6,0 42 38

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Bureau of Economic Analysis.
*estimado por FMI (2009).
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Figura 1
Crescimento da produtividade ¢ da renda familiar real média, 1947-2006
Fonte: MISHEL, BERNSTEIN, SHIERHOLZ (2009).
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Figura 2
Taxa de desemprego, 1950-2009*,
Fonte: Elaborago propria a partir de dados do Bureau of Labor Statistics.
* estimado por FMI (2009).

Por outro lado, enquanto a atividade produtiva dava ares de esgotamento, o setor
financeiro expandia-se com vigor renovado (tabela 2). Ndo apenas cresciam o volume e a
sofisticacdio das operagdes financeiras como sobressaia um grupo particular de institui¢des do
mercado financeiro: os investidores institucionais. Com efeito, o processo de
desregulamentagdo e liberalizagio financeiras’, acelerado sob o governo republicano de Ronald
Reagan, abriu caminho para a expansdo e aprofundamento dos mercados de capitais e, por
conseguinte, de seus principais atores, entre os quais, os fundos mutuos de investimento, as

companhias seguradoras e os fundos de pensao®.

' Uma boa sintese sobre o assunto encontra-se nas paginas 30 -36 de Orhangazi (2008).
?“[...] as instituigdes dominantes nfio sdo mais os bancos, e sim os mercados financeiros e as organizagdes néo-
bancarias. Os bancos sofrem precisamente a concorréncia dessas formas recentes de centralizagiio e concentragdo de
um capital que atua quase exclusivamente na esfera financeira: os fundos de pensdo e sociedades de investimento
coletivo (fundos mutuos e organismos de aplicagdes coletivas em valores mobiliarios) perto dos quais at¢ os maiores
bancos parecem nanicos.” (CHESNAIS, 1998, p. 28)
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Tabela 2
Financas, Seguros ¢ Setor Imobilidrio
(FSSI) € Produto Interno Bruto (PIB),

angs selecionados.
FSS1 PIB FSSI/PIB
1977 304 20309 15
1987 8403 47395 17.7
1997 15933 8304,3 19.2
2000 28607 138413 20,7

Fonte: CEA (2009, tabela B-12, p. 299)

Conforme destaca o Institutional Investment Report de 2008, enguanto em 1987 os
investidores institucionais® detinham em média aproximadamente 46,6 % das agBes em
circulagéio das 1000 maiores corporagles norte-americanas, no ano 2000 atingem 61,4 % e, em
2007, surpreendentes 76,4 % das a¢les em mercado. Embora apresente uma abrangéncia
diversa do universo de instituigdes financeiras que se Teinem sob a denominagfo de
investidores institucionais, o Instifutional Investor Statistical Yearbook 1992-2001, publicado
pela Organizagfo para Cooperagéio e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), evidencia, segundo
se observana tabela 3, a mesma tendéncia anteriormente notada: partindo de um total de 40,1 %
das agles detidas pelo setor doméstico em 1992, os investidores institucionais passaram a

concentrar cerca de 46,7 % em 2000 e 47,7 % no ano seguinte,

Tabela 3
Participagio dos Investidores Institucionais no total das a¢des detidas pelo setor doméstico,
1992-2001

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001*

Companbhias de seguro de vida 28 31 335 35 38 39 42 45 48 05
Outras companhias de seguro 16 14 15 14 12 12 1,1 05 01 01
Fundos mituos open-end 66 83 96 10,5 123 13,2 14,1 132 16,1 164
Fundo miatuos closed-end 04 04 04 04 04 03 03 02 02 02
Fundos de pensdo autonimos 23 22,7 234 23,5 226 219 21,7 197 209 213
Qutras formas de poupanca inst. 57 05 05 49 45 42 39 36 37 38
Total 40,1 40,9 434 442 448 447 453 441 46,7 477

Fonte: OCDE (2003, tabela 2, p. 126).

*estimado.

? A organizagdio responsével pela publicagdio, The Conference Board, classifica como investidores institucionais os
fumdos de penso, os fundos de investimento, as companhias seguradoras, os bancoes e as fundagdes.
3



A ascensdo de instituigdes gestoras da riqueza sob a forma de haveres financeiros
num contexto de incessante ampliagfio das operagdes financeiras e desaceleragfio das atividades
nos setores produtivos parece sugerir, com efeito, que a forma mediante 2 qual os investidores
institucionais tém exercido seu poder de comando sobre as corporagdes nio-financeiras tem,
ndo apenas subordinado as decisdes de invers#io as reiteradas avaliagdes da riqueza capitalista
no mercado financetro, como imprimido um ritmo mais lento 4s ja declinantes taxas de
investimento na economia norte-americana. De fato, o longo periodo de estagnagio da atividade
produtiva estadunidense a partir do alvorecer dos anos 1970 tem sido compreendido pelas mais
variadas correntes tedricas da heterodoxia’ como o resultado, conquanto nfio exclusivo, do
movimento de crescente financeirizagdo da riqueza’ no periodo. Em outras palavras, o
compasso mais lento da produgfo de riqueza na economia norte-americana nas Gltimas décadas
tem sido interpretado como parcialmente decorrente dos mecanismos de avaliagio e
transferéncia de riqueza sob a forma de ativos financeiros, Vale dizer, devido aos movimentos
proprios a esfera da circulagio da riqueza expressa em titulos representativos de propriedade.

Assim, ndo ¢ de se surpreender que as andlises correntes confiram especial destaque
as politicas governamentais de cunho neoliberal, ao crescente volume de recursos detidos pelos
investidores institucionais, & maior rentabilidade relativa das aplicag@es financeiras e, por fim,
as novas formas de gestfo corporativa, correspondentes ao objetivo de “maximizag3o do valor
para 0 acionista” — fato que teria reduzido o horizonte temporal das decisdes de investimento
das corporagdes ndio-financeiras. Sugere-se, de acordo com essa linha interpretativa, que o
poder crescente adquirido pelos detentores de haveres financeiros — manifestagdio do volume de
recursos que gerem — tem minado a prépria capacidade de expans3o das corporagdes nio-
financeiras, das quais, em Gltima instncia, sfo proprietarios. Portanto, o ressurgimento de um
Estado interventor, que estabelecesse limites estreitos a atividade financeira e a subordinasse
aos designios da acumulaglio de capital, tal como na situagdo supostamente prevalecente no
imediato pds-guerra, poderia, mutatis murandis, recolocar a economia capitalista nos trilhos do
crescimento e da prosperidade. Tal concepgfio, por conseguinte, embora possa reconhecer

alguns dos limites inerentes ao desenvolvimento econémico dos 25-30 anos que se seguiram ao

“ Feonomie heterodoxa refere-se 4s teorias econdmiecas e comunidades de economistas que sdo, de variados modos,
ma alternativa a0 mainstream economics.” (LEE, 2008, p. 2, traducio nossa)
%0 significado particular assumido pela expressio financelrizagio na literatura especializada sera objeto de
avaliagiio em capitulo posterior.
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fim da Segunda Grande Guerra, padece de uma espécie de saudosismo, alimentando o anseio
dos beneficios que uma maior regulagio e coordenacdo da atividade capitalista, nos moldes
daquelas observadas no passado, pudessem trazer aos dias de hoje’.

Com cardter menos expressivo no interior da heterodoxia estio os autores que
procuram associar o arrefecimento da acumulagio de capital na economia norte-americana ao
proprio esgotamento das possibilidades de investimento, fruto da rdpida expansdo do pericdo
anterior. Segundo a perspectiva adotada no presente estudo, no entanto, é justamente a partir de
consideracdes dessa natureza que parece ser possivel abordar a questfo de maneira satisfatoria.

Parece dificil negar que a decisdo de investir seja estimulada por tantas condigfes
particulares — ¢ n#o estrifamente econdmicas - quanto estivermos dispostos a elencar. A
reconstrugdo europeia, os elevados dispéndios publicos, a tensfio armamentista da Guerra Fria
foram, por exemplo, fatores importantes para a manutengfio das altas taxas de crescimento do
produto durante o quarto de século que se sucedeu 4 Segunda Grande Guerra’. A elucidagiio
completa do fenémeno, contudo, nfo se resume apenas em evidenciar os fatores que o tomaram
possivel, mas, principaimente, em hierarquizar tais elementos e relaciona-los segundo o peso
explicativo que se atribui a cada um deles. Assim, se se parte, tal como se depreende de Marx,
do movimento de valorizaciio da riqueza privada como determinante basico da trajetéria
descrita pela economia capitalista, nada mais coerente, portanto, do que analisar a fundo tal
movimento na tentativa de se compreender os resultados expressos pelas varidvels econdmicas
agregadas. E justamente pelo fato da produgdio contemporinea de riqueza estruturar-se como
producdo capitalista, ou seja, produgdio orientada para o lucro®, que o estudo dos limites e
potencialidades desta produgfio €, ac mesmo tempo, uma avaliagfo dos limites e potencialidades

daquela. Conforme destaca Heilbroner (1988, p. 104):

A trajetéria do capitalismo sofre diferentes mudangas de direglio em periodos diferentes
da histdria, e as trajetérias dos paises capitalistas absohrtamente nfo percorrem trilhas
paralelas, contudo apesar de todas as suas variagdes, a frajetdria do capitalismo ¢
instantaneamente percebida come um movimento orientado pela imperiosa necessidade
do hiero — de fato, como um movimemto incompreensivel se nfio se tiver consciéneia
desse elemento essencial de sua natureza,

® Para informagdes adicionais referentes a andlises desse corte cf. Glyn (2006).
7 Maiores detalhes acerca da chamada “Era de Quro” do capitalismo sfo encontrados em Hobsbawn (2007),
garﬁctﬂaxmentc ne eap. 9,
"A taxa de lucro ¢ a forga impulsionadora da predugfio capitalista, e 56 se produz o que e 4 medida que pode ser
produzido com uero.” (Marx, 1984, p. 194-195)
5



De acordo com essa interpretagho, as origens do menor dinamismo da economia
estadunidense, em termos de taxas de crescimento do produto e difusdo do progresso
tecnologico, devem ser buscadas nfio na reortentago politica do governo norte-americano, em
direg8o a medidas de natureza neoliberal, e, tampouco, na ampliagdo do préprio volume de
haveres financeiros no conjunto dos ativos detidos privadamente’, manifestagdo mais evidente
do processo de acelerada financeirizagho da riqueza, mas sim no movimento contraditorio da
produgfio sob o dominio do capital, processo mediante o qual a nqueza tem como finalidade
exclusiva a sua propria valorizagiio. Em outras palavras, a incapacidade de valorizacdio da
riqueza privada a partir de determinado ponto funda-se em seu proprioc movimento e as
condigBes historicas especificas ao redor devem ser consideradas a partir deste e nfo o inverso.
A crescente financeirizagiio da riqueza aparece, portanto, como decorréncia de um processo que
the precede e, embora possa influencid-lo em alguma medida, jamais € considerado seu
determinante basico.

Nesse sentido, almeja-se com o presente estudo averiguar o desempenho econbémico
estadunidense em termos das taxas de crescimento do produto e do investimento a partir dos
anos 1970 em um contexio de crescente financeirizagio da riqueza privada. Em conformidade
com a segunda corrente interpretativa acima esbogada e apoiado nas contribuigdes de Marx e de
autores de mesma linha tedrica, buscar-se-4 demonstrar que a queda do ntmo de acumulagiio de
capital na economia norte-americana reside fundamentalmente na superprodugdo de caprial, isto
¢, “na superprodugdo de meios de produgfio — meios de trabalho e subsisténcia — que podem
funcionar como capital, ou seja, que podem ser empregados para a exploragdo do trabatho em
dado grau de exploragfio” (MARX, 1984, p. 192)". Dessa forma, o declinio dos investimentos
no periodo sob andlise, nada mais ¢ do que a manifestagio de um excesso de riqueza a ser
valorizada frente as possibilidades existentes e esperadas de valorizago, fenémeno, em ultima
instdncia, da tendéncia permanente a queda da taxa de lucro. O crescimento da parcela da

riqueza privada sob forma financeira, por conseguinte, apenas conferiria maior instabilidade ao

% Esta afirmagfo nfio tem o inftuito de negar a importincia dos fendmenos sublinhados, bem como outros nfio
mencionados, na conformagfio da economia contemporinea, mas apenas a de caracterizar adequedamente o
Posicionamcnto que thes deve ser atribuido na analise,

9 Duas paginas adiante Marx (1984, p. 194, grifos nossos) reafirma & ideia nos seguintes termos: “Nio se produzem
meios de produgdo demais para occupar a parte da populagiio capaz de trabathar. [...] Mas periodicamente séo
produzidos meios de trabatho e meios de subsisténcia em demasia para fazé-los funcionar como meios de exploragéo
dos trabalhadores a certa taxa de lucro”.
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sistema capitalista'’, uma vez que a capacidade de continua reavaliagio de determinado
investimento — que agora aparece na carteira do capitalista como ag¢des e titulos — pode resultar
em rapidos e abruptos movimentos de aplicag%o ou retirada de recursos'?.

Além desta breve introduciio, o estudo compreende outros trés seguintes capitulos: o
préximo apresenta as principais exposigBes acerca do processo de financeinizagfio e a
acumulagdo na literatura n&o-ortodoxa que, conforme se podera observar, encaixam-se em uma
ou ouira vanante das duas grandes vertentes explicativas delineadas; em seguida, apresentar-se~
4 uma interpretaglio alternativa, cerne da argumentaglio deste trabalho que, sem qualquer
pretensdo de originalidade, busca apenas reafirmar a adequagfio de uma determinada
interpretagdio marxista sobre a evolugdio recente da economia norte-americana; por fim, serfio
tecidas algumas consideragdes, sumariando os principais pontos abordados, 4 guisa de

concluséo.

2. REVISAQ DA LITERATURA

Conforme se pdde observar na introduglio ao presente trabalho, o relacionamento
entre o declinio dos investimentos, por um lado, € um processo de crescente financeirizag8o, por
outro, ainda é uma questdo para a qual ndo se vislumbra qualquer desfecho minimamente
consensual. Com efeito, o propric termo financeirizagfo assumiu diferentes significados na
literatura contemporinea ¢, por conseguinte, distintas implicag@es a atividade produtiva sfo a ele
creditadas (EPSTEIN, 2005).

Bastam apenas dois exemplos de uso corrente para constatar a maleabilidade com que

este conceito tem sido utilizado:

i) “[A financeirizagdo deve ser entendida como] a mudanga no centro de gravidade da
atividade econémica da produgfio (¢ mesmo do crescente setor de servigos) para as
finangas.” (FOSTER, 2007, p.1, tradugdo nossa);

it) “Financeirizagdo ¢ o processo pelo qual os mercados financeiros, as instituigles
financeiras ¢ as elites financeiras adquirem maior influéncia sobre os resultados
econdmicos.” (PALLEY, 2008, p.1, tradugdo nossa).

"1 O termo instabilidade aqui utilizado se refere, sobretudo, & maior volatilidade dos niveis de investimento ¢ produto
em decorréncia da reordenagdio da composigiio da riqueza privada.
12§ suficiente, para o que interessa, recordar o setor de alta tecnologia do Vate do Silicio 2o longo dos anos 1990,

7



Enquanto o primeiro excerto fornece indicios de que a financeirizagfo caracteriza-se
tanto por um crescimento relativo do setor financeiro na economia quanto por um aumento de seu
poder de condicionar as demais atividades, o segundo fragmento faz compreender a
financeirizago como um movimento mediante o qual o setor financeiro de forma ampla atrairia
para si parcela crescente dos recursos oriundos de outros segmentos. Ainda que definigdes como
essas, ou versdes parcialmente modificadas, abundem na literatura recente, nem a primeira nem a
segunda — ou ainda alguma combinagfio de ambas - refletem o que me parece essencial para a
compreensfo da forma de atuagdo do capitalista contempordneo e, portanto, do potencial de
crescimento da produglio e do emprego nos moldes do capitalismo. O que caracteriza o capitalisia
atual — aquele, portanto, que detém a capacidade de comandar o trabalho e a produgdio — € o fato
de que sua riqueza estd, cada vez, materializada em ativos financeiros ac inves de méquinas,
equipamentos € outros bens tangiveis. Exatamente a esse 0 movimento de pariicipagfio crescente
de haveres financeiros na composicdo da riqueza privada que aqui se propde definir como
financeirizagdo — financeirizagdo da riqueza, por conseguinte.

Desse modo compreendida, pode-se constatar que a financeirizagio ndo ¢ um
fendmeno novo na histénia do capitalismo e, tampouco, restrito & economia norte-americana.
Conforme destaca Braudel (1987), ja no transcomrer da Baixa Idade Média e inicio da Idade
Moderna, é possivel identificar grupos importantes de capitalistas que nfo detém e negociam
outra coisa sendo papéis e titulos de toda ordem — basta recordar, como o faz o préprio Braudel
(1987, p. 66) que a Stock Fxchange inglesa foi criada em 1558". No entanto, ¢ somente a partir
da segunda metade do século XIX com a organizagio sistemética das bolsas de valores naquelas
que emergiam como as principais pragas financeiras da economia mundial, que a metamorfose de
magquinas, equipamentos — fabricas, enfim — em meros titulos que os representam como valor e
valor in potentia cresce em volume relativo nas méos dos grandes capitalistas. O século XX, por
fim, nfo assistiu outra coisa sendio um aprofundamento, mais acelerado em alguns momentos do
que em outros, desse processo de financeinizagdo da riqueza privada.

Este movimento de financeirizagio, contudo, tem adqguirido nas andlises correntes o

significado de mero crescimento do setor financeiro ~ com todas as multiplas atividades que lhe

3 Em outro de seus livros Braudel (1998, p. 80) aponta as remotas datas de origem das bolsas em uma série de
localidades: *Bruges 1409, Antuérpia 1460 (imével construido em 1518), Lyon 1462, Toulouse 1469, Amsterdam
1530, Londres 1554, Rouen 1556, Hamburge 1558, Paris 1563, Bordeaux 1564, Coldnia 1566, Dantzig 1593,
Leipizig 1635, Berlim 1716, La Rochelle 1761 (construgfio), Viena 1771, Nova York 1772, [...] E por certo ess
atividade bolsista, ou de aspecto bolsista, ¢ mais antiga do que assinalam as nossas referéncias habituais™.
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correspondem —, perdendo, por conseguinte, a capacidade de expressar as transformagdes de
maior relevancia para a analise da dindmica capitalista contemporanea; tornando-se num simples
indicador quantitativo da maior ou menor dimensfio do setor financeiro em termos de volume de
recursos monetarios postos em movimento. Com efeito, do mesmo modo que a crescente
mercantilizagio dos frutos do trabalho humano tem como contrapartida 16gica e historica a
ampliag3o dos instrumentos € agentes vinculados a comercializagfo e realizaglio desses que se
transformaram em mercadorias, o processo de financeinizacio da riqueza ao longo do tempo tem
como correspondente necessario o crescimento das organizagles relacionadas & negociagfio e
continua reavaliagdo dos papéis que a representam, isto ¢, um crescimento do prdprio setor
financeiro, fato que tornou, a muitos, evidéncia manifesta de uma nova fei¢lio assumida pela
economia capitalista.

Desse modo, embora a avaliagio do processo de financeirizaglo recente possa ser
realizada, ainda que insatisfatOria e parcialmente, por meio da apreciagdio da relevéncia adquirida
pelo setor financeiro ~ tal como perspectiva distinguida em diversos estudos atuais —, um
entendimento apropriado da dindmica da economia norte-americana ao longo dos Gitimos anos
deve considerar 0 movimento de financeirizacdio como aquele que reflete as mudangas
substantivas nas relagBes de gestfio da riqueza capitalista: ou seja, a elevagHo da participagdo de
ativos financeiros nos haveres privados,

Feitas essas breves consideragdes iniciais, necessidade imposta pela grande
diversidade analitica e conceitual acerca do tema, propde-se a seguir uma breve revisdo da
literatura no-ortodoxa a respeito do processo de financeirizag8o e o ritmo de investimento na
economia norte-americana po0s-1970, Mesmo reconhecendo o ecletismo que alguns autores
cultivam em seus trabalhos, procurou-se selecionar os argumentos que parecem mais relevantes
atualmente e agregé-los em quatro grandes abordagens. Inicialmente, procurando destacar as
regularidades apresentadas pelo desenvolvimento do capitalismo ao longo dos séculos, apresenta-
se a linha interpretativa que aqui se denominou Abordagem das Ondas Longas ~ em inglés, Long-
waves Approach —, cujos representantes mais significativos sfio Arrighi (1996} ¢ Arrighi e Silver
(1999). Em seguida, expde-se uma perspectiva de natureza pés-keynesiana, defendida por Crotty
{2000, 2002, 2007). Uma terceira abordagem refere-se as andlises que se aproximam da chamada



Escola da Regulaggo' das quais Lazonick e O’Sullivan (2000) sdo os mais caracteristicos.
Finalmente, centrada nas contribuigtes de Baran ¢ Sweezy (1978) e tendo como principal veiculo
de difusdo a publicagdo norte-americana Monthly Review, apresenta-se¢ uma abordagem de corte
marxista, aqui designada Escola do Capital Monopolista - em inglés, Monopoly Capital School.
Cabe salientar, por fim, que embora a argumentagfio defendida pelos autores a seguir
apresentados nfio distinga — e, muitas vezes, confunda - o processo de financeirizag#o da riqueza,
tal como proposto no presente estudo, do que poderia se denominar sobredimensionamento do
setor financeiro, uma avaliagfio completa de suas contribuigles somente pode ser realizada na
medida em que tenhamos presente uma determinagéio mais clara dos conceitos utilizados — fato

aparentemente pouco notado pelos cientistas sociais da atualidade.

2.1. Abordagem das ondas longas

Um primeiro grupo de pesquisadores, centrado, fundamentaimente, nas contribui¢des
de Arrighi (1996) e Arrighi e Silver (1999), concebe a financeirizagfio como um gvento
recorrente na histéria do capitalismo, sinal do esgotamento de um longo periodo de prosperidade
sob determinado Estado hegemdnico, manifestagio, enfim, dos limites do que denominam ciclo
sistémico de acumulagdio, do qual a década de 1970 seria 0 exemplo mais recente. De fato,

segundo esta concepgio:

[A] formula geral do capital apresentada por Marx (DMD) pode ser interpretada como
retratando ndo apenas a logica dos investimentos capilalistas individuais, mas também
um padrdo reiterado do capitalismo histérico como sistema mundial. O aspecto central
desse padréo é a alterndncia de épocas de expansdo material (fases DM de acumulagéic
de capital) com fases de renascimento e expansfio financeiros (fases MI*). Nas fases de
expansfio matertal, o capital monetédrio ‘coloca em movimento® wma massa crescente de
produtos (que nclui a for¢a de trabalho ¢ dédivas da natureza, tudo transformado em
mercadoria), nas fases de expanséo financeira, uma massa crescente de capital monetario
‘liberta-s¢” de sua forma mercadoria, e a acumulagfio prossegue através de acordos
financeiros (como na férmula abreviada de Marx, DD) (ARRIGHI, 1996, p. 6).

A transigio de uma a outra fase, conforme argumentam Arrighi e Silver (1999),
resulta, em ultima instincia, de uma tendéncia intrinseca a esta forma de organizagio da
produclio: a sobreacumulagio de capital, reflexo da exaustiio de novas oportunidades de

investimento no setor produtivo. Desta maneira:

Quando a intensidade da competi¢iic reduz a disponibilidade dos relativamente vazios
nichos lucrativos no mercado de mercadorias, as principais organizagdes capitalistas tem

' Principatmente em relagdo aos trabalhos de Aglietta (2000) e Aglistta ¢ Breton (2001).
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um Witimo refigio, aonde se abrigam ¢ direcionam suas pressdes competitivas aos
outres. Esse ultimo refiigio é o mercado de dinheiro — nas palavras de Schumpeter,
“sempre, como antes, 0s lideres do sistema capitalista, dos quais saem as ordens para as
divisdes individuais” [Schumpeter (1961, p. 126)] (ARRIGHI, 2003, p. 50, tradugdo
10884),

Assim, segundo os autores dessa corrente interpretativa, a financeirizagdo
representaria ndo apenas uma transferéneia de recursos aos mercados financeiros como também o
fim de uma época de vultoso progresso material; movimento que se sucederia repetidamente no
decorrer da histéria do capitalismo.

Embora nio fornega uma explicagdo adequada quanto &s origens da rentabilidade das
operagles financeiras e dos mecanismos particulares mediante os quais a reorientagfio das
atividades dos possuidores de rigueza toma-se possivel'’, a abordagem acima delineada possui o
meérito de situar o processo de financeirizagdo no contexto mais amplo de desenvolvimento do
sistema capitalista — ainda que existam sérias ressalvas quanto 4 adequagdo do movimento

recente & mecanica de evolugfo do capitalismo proposta por esta interpretagio.

2.2. Abordagem pés-keynesiana

Mais preocupados com as especificidades do processo de financeirizagdo recente,
distingue-se, por outro lado, um conjunto de autores que interpreta 0 movimento como parte
integrante de um complexo de mudangas estruturais associadas ao neoliberalismo’®. Crotty (2000,
2002, 2007), representante caracteristico do grupo, aponta a importincia da disseminacio de
politicas de cunho neoliberal e das transformagdes verificadas nos mercados financeiros como
principais elementos conducentes ao baixo crescimento da demanda agregada, a intensificagio da
concorréncia e a suposta mudancga no comportamento dos mercados financeiros em dire¢do a um
horizonte temporal de rentabilidade a curto-prazo € a uma concepgio de corporagdo como um
conjunto de ativos de varada combinag#io de liquidez e lucratividade, A adog¢dio de medidas
politicas de carater neoliberal estariam no cerne dos seis principais fatores de constrangimento da

demanda giobal no periodo:

1. Baixo crescimenio dos salérios e consumeo de massa.

13 poltin (1996).
' “Neoliberalismo &, em primeira insténcia, uma teoria de politica econdmica que propde que o bem-estar pode ser
mais bem atingido ao se garantir a3 liberdades e capacidades empreendedoras individuais dentro de um quadro
institucional caracterizado por efetivos direitos de propriedade privada, mercado livre & comércio sem barreiras, O
papel do Estado ¢ criar e preservar um ambiente institucional apropriado a tais praticas” (HARVEY, 2005, p.2,
tradugiio nossa).
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2. Altas taxas de jures reais.

3. Crescente adogfio de politicas fiscais restritivas apés os anos 1980.

4. Baixo crescimento do investimento privado ac redor do mumdo.

5. A disseminagfic dos programas de “austeridade” do FMI e dos programas de
“ajustamerito estrutural” do Banco Mundial ao redor do globo.

6. O enfraquecimento, e mesmo talvez a sentemga de morte, dos modelos de
desenvolvimento tardio de alto crescimento do leste asiatico. (CROTTY, 2002, p.5-6,
tradugio nossa)

Com efeito, se, por um lado, a demanda global em declinio e o acirramento da
competicdo internacional implicaram em excesso da capacidade ociosa e baixa lucratividade, por
outro, 0 comportamento “impaciente” assumido pelos mercados financeiros durante as ultimas
trés décadas — fruto também de mudangas institucionais —, ndo apenas levou a um subsequente
encurtamento dos horizontes de plangjamento da cipula administrativa das grandes corporagdes
ndo-financeiras, como, sobretudo, fez com que o fluxo de rendimentos das mesmas se revertesse
crescentemente s aplicagdes financeiras, como forma de sustentar a elevagio do preco dos
titulos negociados em mercado. Esse processo, de fato, caracteriza aquilo que Crotty (2002, p.30)
denomina o “paradoxo neoliberal”, a combinag#io da limitada habilidade das corporagdes néo-
financeiras em aumentar a lucratividade de suas operagdes e da demanda crescente por
transferéncias de recursos para os mercados financeiros. A financeirizagfio, portanto, ao consisfir
num movimento de crescente influéncia politico-econdmica dos agentes financeiros, se traduziria
em uma barreira adicional a atividade produtiva, for¢ando as corporagdes nfo-financeiras a

“desviar” recursos de suas operagles principats,

2.3. Abordagem regulacionista

Um terceiro conjunto de estudiosos observa mais detidamente algumas das
transformagdes do mercado financeiro & as correspondentes mudangas na gestfio das corporagdes
ndo-financeiras, com particular destaque para os efeitos derivados da adogdio de modelos de
govemanga corporativa orientados para a “maximizagfio do valor para o acionista™’ — que
defendem, em Wltima andlise, reformas da estrutura financeira das empresas de modo a mitigar
possiveis problemas de incentivo do setor administrativo. No exame da evoluglio histérica da
ascens3o da “maximizaglo do valor para o actonista” como principio basico de governanga
corporativa empreendida por Lazonick e O’Sullivan (2000), destaca-se uma suposta

transformagdo crucial nas estratégias das grandes corporagles; se, até a década de 1970, as

17 Para uma discusséo mais detalhada sobre o tera cf. Froud ef al. (2000).
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empresas ndo-financeiras optavam por reter e reinvestir os recursos auferidos com uma
perspectiva de lucratividade a longo-prazo, desde o inicio dos anos de 1980 a estratégia centrou-
se em reduzir custos, reestruturar unidades produtivas e distribuir elevada parcela de suas receitas
aos acionistas. Conforme argumentam Lazonick e O’Sullivan (2000, p.18, tradugfo nossa);

Em nome de “criar valor para os acionistas”, as iiltimas duas décadas testemunharam
uma marcada transformacgdo na orientagdo estratégica da alta administragfio corporativa
na alocagdio dos recursos e receitas da corporagio afastando-os de “reter e reinvestir” e
direcionando-os 2 “enxugar ¢ distribuir”. Sob o novo regime, a copula administrativa
enxuga as corporagdes que controla, com particular énfase em reduzir o tamanho da
forca de trabalho que emprega, na tentativa de elevar o retomo por agfo.

A drastica mudanga na orientacfo estratégica das grandes corporagdes, tal como
sustentam Lazonick ¢ O’Sullivan (2000), deriva de dois movimentos simultineos e distintos: o
declinio do desempenho das corporagdes a partir dos anos de 1970 e o crescente poder dos
investidores institucionais aliado as fransformag0es correlatas na gestdo corporativa. AQ minar os
recursos obtidos pelas empresas — e as proprias bases que ddo folego & continua expansfio da
riqueza capitalista —, 0s autores concluem que o processo de financeirizagfo tem, acima de tudo,
dilacerado os principios de comportamento que permitiram o prospero quarto de século
precedente. Em sintese, “[a] experiéncia dos Estados Unidos sugere que a perseguigfio do valor
para o acionista pode ser uma estratégia apropriada para levar 4 faléncia uma empresa — e uma
economia (LAZONICK e O’SULLIV AN, 2000, p.33, tradugio nossa)

2.4. Abordagem da Escola do Capital Monopolista

Por fim, uma quarta abordagem (MAGDOFF ¢ SWEEZY, 1987; FOSTER, 2006,
2007, 2008), seguindo de perto a interpretagdo sobre as tendéncias do capitalismo contemporéineo
apresentadas por Baran e Sweezy (1978) no livro Capital Monopolista, concebe o processo de
financeirizagdo como uma alternativa limitada e temporaria de sustentagdo da taxa de lucro num
ambiente de sobreacumulagio de capital. Todavia, os probiemas derivados do excesso de capital
em relagdo as oporfunidades de investimento ndo decorrem, como defende Arrighi (2003), do
acirramento da concorréncia intercapitalista, mas, sobretudo, do préprioc movimento de
monopolizagéo do capitalismo (MAGDOFF e SWEEZY, 1978). Nesse sentido, a formagio de
gigantescas corporagdes oligopolistas apresenta-se como o elemento decisivo para a compreensdo

do recente processo de financeirizagio, uma vez que:

Por 11m Jado gera-se um fluxo crescente de lucros e, por outro, reduz-se a demanda por
investimento adicional nos mercados cada vez mais controlados: mais € mais lucros,

13



menos ¢ menos oporiunidades de investimentos rentdveis, uma receita para o declinio da
acumnulagfic de capital e, portante, ¢ crescimento econdmico, que ¢ alimentado pela
acumulagfo de capital (SWEEZY, 1997, p.4, tradugo nossa)

Diante desse cenério:

Para os proprietérios do capital o dilema consiste no que fazer com o imenso excedente
de que dispdem frente 4 escassez de oportunidades de investimento. A principai solugdo
dos anos 1970 foi expandir a demanda por produtos financeiros como um meio de
manter e expandir seu capital. Pelo lado da oferta desse processo, as instituigdes
financeiras foram ediante com wm vasto conjunto de novos instnmuentos financejros:
futuros, opgdes, derivativos, hedge funds, ete. O resultado foi a rédpida ascenso da
especuiagiio financeira que tem agora persistido por décadas (FOSTER, 2007, p.3,
tradugfo nossa).

Com efeito, de acordo com tal perspectiva, a financeinzagdo surge como uma dentre
as respostas possiveis aos problemas ortundos da propria dinmica contraditoria de evolugéo do
capitalismo: a abundincia de recursos gerados e as limitadas oportunidades de inversdo a
rentabilidade considerada satisfatoria pelos proprietarios de niqueza. N#o obstante, Magdoff e
Sweezy (1987, p.104), destacam que a saida encontrada configura-se, na realidade, como uma
ndo-solugiio as raizes do problema, tendo em mente que o enorme fluxo de capital dirigido aos
mercados financeiros se manifestara 13o-somente na elevagio dos pregos dos ativos financeiros ¢
na formagiio de uma psicologia especulativa na comunidade financeira garantindo sua propna

justificagHo.

2.5, Sintese

Em suma, embora reconhega a existéneia de outras interpretagdes que permaneceram
4 margem desse breve apanhado, considero que os autores acima discutidos constituem um
conjunto representativo das correntes tedricas mais relevantes para o estudo do processo de
financeirizagfio e de suas possiveis implicagdes nas decisdes de inversdo. Neste sentido, conveém
delinear alguns dos aspectos que se destacam na anélise apresentada: a maioria dos pesquisadores
considera a crise da década de 1970 como uma das causas fundamentais das transformagdes que
se seguiram; ha uma especial atengfio para o envolvimento das empresas ndo-financeiras em
aplicacdes financeiras, bem como para a mudanca nas estruturas de governanga corporativa e, por
fim, enfatiza-se a influéncia negativa das atividades financeiras atuais sobre a acumulagio de
capital e o crescimento da produgfio. Verifica-se, por conseguinte, assim como ja mencionado na
introdugdo ao presente estudo, uma tendéncia, dentre o pesquisadores de mator expressiio, a

14



conferir as circunstincias operantes na esfera da circulag@io de riqueza sob a forma de haveres
financeiros— espago de inegével e privilegiada visibilidade nos noticidrios contemporineos — o
declinio da capacidade de crescimento da atividade produtiva, isto é, o enfraquecimento da
propria esfera da produgdo de riqueza no capitalismo. Mesmo aqueles que airibuem o menor
dinamismo do periodo que se segue a década de 1970 ao proprio processo de acumulagfio de
capital, acabam por conferir 4 financeirizagiio um papel de maior relevincia na manutengio dos
obstaculos que blogueiam o surgimento de um novo perfodo de crescimento econdmico
acelerado. Conforme podera ser visto mais adiante, assoctar os fundamentos do menor ritmo de
crescimento da acumulag@io de capital na economia norte-americana as transformagdes que as
operagbes e agentes vinculados a circulagio da riqueza financeirizada provocaram nas relacdes
inerentes 4 dimensdo produtiva, significa ndo apenas desconsiderar o carater subordinado que o
setor financeiro ocupa’®, como também ignorar as bases materiais e concomitantemente sociais
sobre as quais se apoia o maior ou menor potencial de expansfio da produgéo sob o sistema
capitalista,. Em outras palavras, o ritmo de crescimento da produgfio capitalista declinou
especificamente pelo fato dela se realizar de forma capitalista e ndo porque os detentores de
riqueza em busca de valorizaglo decidiram, em maior ou menor dimensdo, abandoni-la e
especular com papéis sem qualquer consideragfio pelas condigdes das empresas ali

representadas.

3. TAXA DE LUCRO E ACUMULACAO

3.1. A orientaciio das decises capitalistas

Uma compreensdo adequada das causas que determinam a intensidade e o ritmo do
Investimenio na economia norte-americana deve partir, necessariamente, do motivo fundamental
pelo qual as decisSes de gasto capitalista transformam-se em dispéndio efetivo: a acumulagio

incessante de riqueza abstrata por meio de uma determinada taxa de lucro.

¥ Novamente, nfio se pretende aqui minimijzar os efeitos evidentes que o movimento da riqueza financeirizada tem
sobre o petencial de crescimento da esfera produtiva na economia capitalista, nem caracterizar o setor financeiro
como dimensio passiva do processo de acumulagfio de capital, mas sim clarificar a hierarquia de determina¢@es dos
fendmenos econdmicos imposta pela necessidade inata do capital valorizar-se a si mesmo.

¥ Yeja-se como exemplo o que Warren Buffet, um capitalista emblematico dos tempos atuats, tem a dizer a respeito:
“Nos realmente oo vemoes muitas diferencas fundamentais entre adquirir uma empresa fechada € comprer agdes
negocifveis [...]. Em cada caso nds tentamos entrar num negicio com perspectivas econdmicas favoraveis de
longo-prazo.” (CUNNINGHAM, {998, p.B2, tradugdo nossa, grifos nossos).
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[A] performance das economias capitalistas depende acima de tudo da taxa de lucro,
Quando a taxa de lucro estd elevada, o capitalissno é relativamente préspero: os
investimentos sfio altos, o desemprego ¢ relativamente baixo e o padriio de vida dos
trabalhadores geralmente se eleva. Entretanto, quando a taxa de lucro é baixa, a
prosperidade transforma-s¢ em estagnacio e depressio; os investimentos séc baixos ou
inexistentes, o desemprego ¢ alto ¢ o padriio de vida declina. (MOSELEY, 1997, p. 23,
tradugdo nossa)

Com efeito, nfo ¢ a toa que “[d]e Smith a Schumpeter, as grandes obras da Economia
Politica reconhecem que o processo essencial de acumulag3o prende-se a capacidade de uma
classe capitalista para extrair tucro do sistema” (HEILBRONER, 1988, p.104).

Interessa ao detentor de riqueza em busca de valorizagco — ao proprio capitalista,
enfim — ¢ montante de lucro sobre os recursos por ele comprometidos, isto é, o acréscimo que sua
riqueza experimentard em decorréncia da aplicagdo de certo volume de seu capital em
determinada atividade. Em suma e parafraseando Marx (1984, p. 183), o lucro, ou melhor, a taxa
de lucro, representa o aguithdo, o acicate do investimento capitalista;, ¢ através dela que os
proprietarios da riqueza orientam suas decisdes enquanto capitalistas; ¢ somente através dela que
podem se vangloriar do acerto de suas estratégias de valorizagfo. As palavras de Warren Buffet

sfo esclarecedoras quanto 4 finalidade da inverso, em qualquer forma que ela possa assumit’

Nosso objetivo econdmico de longo-prazo ¢ maximizar a taxa de retomo média anual da
Berkshire® em valor intrinseco® por agfo. [...] Nés estamos certos de que a taxa por
agdo ir4 diminuir no futuro — um crescente aumento do capital acompanhari isso. Mas
nos ficaremos muito decepcionados se a nossa taxa nfo exceder a média das grandes
corporagdes americanas. (CUNNINGHAM, 1998, p. 31, tradugdo nossa)

Conforme se pode observar, importa ao capitalista “apenas” elevar a0 maximo a taxa
de lucro de seus empreendimentos, de forma a superar continuamente os resultados obtidos pelos
Seus pares.

Mas o que € o lucro? O que é essa entidade cuja busca tem o condfo de impulsionar a
produgio? A primeira vista, o lucro — efetivo ou prospectivo — nada mais ¢ que o excesso de
receitas sobre os custos incorridos em certa atividade e a taxa de lucro, por conseguinte, esse
mesmo montante de recursos em relagdo ao patriménio liquido do capitalista (PROFIT, 2009).
Foge a essa simples constatagfio, no entanto, a fonte primdria desse excedente sob forma
monetaria apropriado pelos detentores de riqueza, bem como sua relagio com qualquer outra

dimensfio que nfio 0 montante do capital investido. Dessa forma, aquele que deseja langar méo de

 Berkshire Hathaway ¢ a companhia controlada por Warren Buffet, gestora de uma série de outras empresas.
M« valor intrinseco pode ser definido simplesmente: é o valor descontado dos recursos provenientes de um
determinado negocio durante sua vida restante.” (CUNNINGHAM, 1998, p.187, tradugfio nossa)
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sua riqueza para tornd-la ainda maior, pouco importa a afividade especifica para a qual ira
destina-la, se para a produgfo de utensilios de uso doméstico ou para a aquisi¢do de um conjunto
de ag¢des e titulos negociados na bolsa de valores, mas sim a proporgio dos ganhos referenciados
a seu capital que as vias alternativas lhe oferecem. No entanto, segundo a perspectiva adotada no
presente estudo, o lucro, excedente capturado pelos detentores da riqueza privada, tem uma
origem precisa da qual, conscientes ou ndo, os capitalistas em corjunto ndo podem se furtar: o

trabatho humano,

3.2. A origem e os determinantes do lucro

Enquanto h4 clara concordéncia entre os economistas quanto a defini¢io do lucro, ou
seja, receitas das vendas menos custos, 0 mesmo nfio ocorre quando se consideram seus
determinantes (TSALIKI, 2006, p.593). Conforme destaca Obrinsky (1983) a pagina 2, uma série
de argumentos foram aventados quanto 4 origem do lucro, passando da recompensa por inovar
até ao pagamento pela assun¢#o de riscos e ganhos associados ao poder de monopélio.

Sem procurar avaliar os méritos e deméritos de concepgles como essas, o presente
estudo partitha, como ja se tomou manifesto, das anélises de Marx e de outros autores do mesmo
universo tedrico e, dessa forma, de uma particular concepgio acerca das origens e determinantes
do lucro.

Cabe, por conseguinte, uma observacfio preliminar: o lucro ao qual agora me refiro
nfio é o0 mesmo que o capitalista apura a0 final de determinado periodo, mas antes constitui a
fonte desie e, portanto, aquele ao qual a andlise deve se ater, Conforme aponta Marx (1972, p.
208, tradugfo nossa, grifo do autor), “o lucro dos capitalistas como classe, ou o lucro do capital
como tal, tem de existir antes que possa ser distribuido, e é extremamente absurdo tentar explicar
sua origem pela sua distribuigdo”. Logo, embora o lucro de certo capttalista individual possa se
elevar em prejuizo de outro por alguma razfio qualquer, o crescimento da riqueza dos capitalistas
como um todo ndo pode jamais escapar a base que lhe sustenta. E em que, por conseguinte,
consiste essa base? De acordo com Marx, no trabalho humano — ou, ainda, no trabalho humano

produtivo® —, origem do valor.

2 Acerca da disting@o entre trabaliio produtivo e improdutivo na acepgio marxisia € sua importincia atual veja-se a
seqfio 3.3.2. neste trabalho.
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Apropriando-se, a seu modo, dos desenvolvimentos tedricos da economia politica
inglesa — Adam Smath, David Ricardo, entre outros —, Marx (1988 pp. 47-48, grifos do autor)

sustenta que:

um valor de uso ou bem possui valor, apenss, perque nele estd objetivado ou
materializado trabalho humano abstrato®™. Como medir entfio a grandeza de seu valor?
Por meio do quantum nele contido da substiincia constituidora do valor, o trabalho. A
prépria quantidade de trabalho ¢ medida pelo seu tempo de duraglo, € o tempo de
trabalho possui, por sua vez, sua unidade de medida nas determinadas fragfes do tempo,
como hora, dia ete. [...]

E, portanto, spenas o quantum de trabalho socialmente mecessirio ou o tempo de
trabalho socialmente necessério’! para produgiio de um valor de uso o que determina a
grandeza de seu valor,

Assim, ao atuar sobre determinado objeto - retirado diretamente da natureza ou
previamente confeccionado —, o trabalho humano tem a capacidade de gerar valor e, por
conseguinte, possibilitar que produtos das mais diversas naturezas possam ser intercambiados.
Mas a caracteristica peculiar desse processo, no entanto, consiste no fato de que o uso da forga de
trabalho™, isto é, o préprio trabatho em movimento, é capaz de gerar um valor maior do que
aquele necessério A sua reprodugo®. Justamente esse mais-trabalho, essa mais-valia pela qual o
trabalhador nada recebe do capitalista, & que constitui em sua forma mais abstrata o lucro do

capital, o montante maximo de sua valorizacio em um determinado periodo?’.

Dito concretamente, o lucro — tal como aqui o consideramos, isto €, como lhucro do
capital comao tal, nfio de um capitat individual & expensas de outro, senfio como lucro da
classe capitalista —, nunca pode ser maior do que a soma da mais-valia. Como soma,
o lucre ¢ a soma da mais-valia, mas ¢ esta mesma soma de valor enquanto proporgio do
valor {otal do capital, e nfio com respeito & parte do mesmo de cujo valor realmente
cTEsce, OU seja, com respeito & parte que se intercambia por trabalho vivo. Em sua
forma imediata, ¢ lucro nada mais ¢ do que a soma da mais-valla expressa como
proporgiio do valor fotal do capital. (MARX, 1972, p. 304, traducfio nossa, grifos do
autor}

2 « Abstraindo-se da determinagfo da atividade produtiva e, portanto, do carater til do trabalho, Testa apenss que ele
¢ um dispéndio de forga humana de trabalho. Alfaiataria ¢ tecelagem, apesar de serem atividades produtivas
qualitativaments diferentes, sic ambas dispéndio produtivo de cérebro, musculos, nervos, méos etc. humanos, e
nesse sentido sdo ambas trabalho hugnane [-trabalho humano abstrato, portanto].” (MARX, 1988, p. 51)
* “Tempo de trabatho socialmente necessério ¢ aquele requerido para produzir um valor de uso qualquer, nas
condigdes dadas de produgdo socialmente normats, € com o grau social médio de habilidade € de intensidade de
trabalho.” (MARX, 1988, p. 48)
2% «“Por forga de trabalho ou capacidade de trabalho entendemos o conjunto das faculdades fisicas e espirituais que
existem na corporalidade, na persenalidade viva de um homem e que ele pde em movimento toda vez que produz
valores de uso de qualquer espéeie.” (MARX, 1988, p. 135)
26 Maiores detalhes encontram-se em Marx (1988), em particular no capftulo 5, intitulado Processo de Trabalko &
Processo de Valonizagdo.
2" Para um boa sintese cf. Shaikh (1986a).
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Portanto, embora o capital possa se apresentar das mais variadas formas — dinheiro
em circulagio, maquinas e equipamentos, titulos no mercado financeiro —, € somente enquanto se
materializa em dada quantidade de for¢a de trabalho, quando assume a forma de capital
variavel®, para utilizar a terminologia marxista, é que adquire a capacidade de se valorizar,

cumprir a fungfo de sua existéncia, enfim, auferir lucros.

[Mas] o capitalista adianta o capital glebal sem levar em conta os papéis que seus
componentes desempenham na produgdo de mais-valia. Ele adianta todos os seus
componentes por igual nfio s& para reproduzir o capital adiantado, mas para produzir um
excedente sobre o valor do mesmo. [...}

Embora s6 a parte variavel do capital produza mais-valia, 86 a produz se também as
outras partes do capiial forem adiantadas, as condigtes de produgéo do trabalho. Como o
capitalista 56 pode explorar o trabalho por meio do adiantamento do capital constante®,
e como ele 56 pode valorizar o capilal constante mediante adiantamente do varidvel,
ambos coincidem por igual em sua imaginagio e isso tanto mais quante o verdadeiro
grau de seu luero nfio for determinado pela ralagdo com o capital varidvel, mas com o
capital global, nfic pela taxa de mais-valia, mas pela taxa de luero. (MARX, 1984, p.33-
34

Desse modo, representando a mais-valia por m e o estoque total de capital por C, a
taxa de lucro é dada, nesse nivel de abstragfio, por: %, em que C é igual 3 soma do capital

constante (c) e do capital variavel (v)*". J4 a taxa de mais-valia, que indica o grau de exploragdo
da forga de trabalho, define-se por: l:-

Em suma,

[e]lmbora a taxa de lucro seja numericamente diferente da taxa de mais-valia, enquanto
maijs-valia e lucro sejam de fato o mesmo, sendo também numericamente iguais, o lero
¢, no entanto, yma forma transmutada da mais-valia, uma forma em que sua origem ¢ o
segredo de sua existéneia sio velados e apagados. De fato, o lucro ¢ a forma fenoménica
da mais-valia, tendo esta de ser primeiro revelada mediante a analise. (MARX, 1988, p.
37

® «A parte do caepital convertida em forca de trabalho em confraposig#io muda seu valor no processo de produgfio.
Ela reproduz seu propric equivalente e, além disso, produz um excedente, uma mais-valia que ela mesma pode
variar, ser maiof ou menor, Essa parte do capital transforma-se continuamente de grandeza consiante em grandeza
variavel. Eu a chamo, por isso, parte varidvel do capital, ou mais concisamente: capitel varidvel.” (MARX, 1988, p.
163)
¥ «A parte do capital [...] que se converte em meios de produgfio, isto é, em matéria-prima, matérias auxiliares ¢
meios de trabalho, nfo altera sua grandeza de valor no processo de produgio. Eu a chamo, por isso, parte constante
4o capital, ou mais concisamente: capital constante.” (MARX, 1988, p. 163}
¥ Cf. Marx (1984, p. 34).
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3.3. O declinio da taxa de lucro; tendéncia ¢ manifestacio

33.1. Introdugio

N#o haveria problema algum, do ponto de vista do capital, em assim considerar o
grau de seu sucesso ou fracasso caso o crescimento da mais-valia fosse continuamente mais
acelerado que a elevagfo do capital global. Mas é precisamente nesse aspecto que se manifesta o
conflito, apontado inicialmente por Marx, entre a expansfio da producio e o processo de
valorizag8io da riqueza privada.

Com efeito, o desenvolvimento da producdo capitalista se caracteriza, segundo
Marx*!, por uma permanente elevagdio da composigio organica do capital®? - relagfio entre o
valor do capital constante e o valor do capital variavel, isto &, ¢/;, —, fazendo com que, portanto, o
capital total a ser valorizado cres¢a mais rapidamente do que a mais-valia gerada, ou sgja, a taxa
de lucro global decline.

Em sintese, Marx chama a atencdo para o descompasso entre a velocidade com que
cresce 2 massa de riqueza privada e aquels com que se expande a capacidade de
geragiio de mais-valia (trabalho produtive niio remunerado) para valorizar este
estoque avmentado. Trata-se do desdobramento inexoravel de um processo onde a
corrida pele maximizagio do lucro impde wre elevagio da produtividade do trabalho
que tende a reduzir a participagéo relativa da mBo de obra (trabalho vivo) na produglo.
Vale dizer que quando o capitalista singular introduz uma inovaglio poupadora de méo
de obra ele reduz seus custos e eleva os ganhos individuais ao mesmo tempo em que
restringe, em termos relativos, a base social de onde se origing este mesmo lucro (mais-
valia). (PINTO, 2009, p.35-36, grifos nossos})

Na verdade, o que aqui se procura demonstrar é uma tendéncia 4 queda da taxa de
lucro™, um movimento no qual multiplos fatores podem operar — e em geral operam — em sentido
contrario®® Desse modo, o declinio da taxa de lucro surge “como uma barreira inerente ao
capital, que é constantemente superada no curso de seu desenvolvimento” (LEBOWITZ, 1976, p.
232, tradugfio nossa), tanto mediante agdes que levem ao aumento da mais-valia ~ como a
expansfo da jornada de trabalho — quanto pela desvalorizagdo do estoque da riqueza capitalista —

especialmente com a iniroducdio de novas tecnologias e em periodos de crise, ou seja, momentos

3V Cf, Marx (1985), especialmente o capitulo XXITI, A Lei Geral da Acumulaggo Capitalista,
3% Acerca da composigio organica do capital ¢f. Shaikh (1986b).
3* «Fgsa lei, e & a mais importante lei da econocmia politica, ¢ que a taxa de lucro tem a tendéncia de cair com o
progresso da produgiio capitalista” (MARX, 1994, p.104 apud LEBOWITZ, 2009, p. 133, tradugfic nosss, grifos
do autor).
3 Marx (1984) dedica o capitulo XIV, Cansas Contrariantes, a alguns desses fatores. Anglises complementares
encontram-se em Mattick (1978) e Grossmann (1984).
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no quais a incapacidade de valorizagfio se expressa numa queda do ritmo de investimento e da
produgio.

Dessa perspectiva, por conseguinte, € que aqui se propde analisar a relativa
estagnagdo da economia norte-americana ao longo das (ltimas décadas e as possibilidades de
retomada do crescimento — em moldes capitalistas. Com efeito, diversos autores se dedicaram a
observar a evolugio da taxa de lucro nos Estados Unidos a fim de compreender a trajetéria da
produgo e dos niveis de emprego a partir das proposigdes tedricas marxistas esbogadas acima. E,
de fato, os resultados empiricos obtidos por muitos deles revelam a adequagfio dessa abordagem
para a compreensio dos fendmenos econdmicos contemporfneos. Conforme destaca Shaikh
(1999, p. 135, tradugdo nossa).

Nos anos recentes, mais ¢ mais aulores tem reconhecido que a taxa de lucro tem
declinado secularmente entre um ampio conjunto de paises capitalistas avangados e tem
concluido que este fendmeno cumpre um papel central nos ritmos de acummlagfo

capitalista global do pds-guerra,

As dificuldades de mensuragio, no entanto, sdo dbvias, uma vez que as categorias
usualmente consideradas pela contabilidade n#o correspondem aquelas da teoria marxista,
torando a tarefa de pesquisa extremamente custosa e levando a debates infindéveis quanio &
maior ou menor validade dos resultados alcangados. Embora esta seja uma questio importante,
foge a0 escopo do presente trabatho analisa-la em profundidade, cabendo aqui apenas registrar as
maltiplas interpretac8es que o tema suscita.

Feitas essas adverténeias, serfio apresentadas com maiores detalhes estimativas acerca
da evolugdo da taxa de lucro nos Estados Unidos, sobretudo com base nos estudos de Moseley
(1997, 1999a, 1999b, 2003)”, de forma a apreender as causas do declinio do ritmo da
acumulago de capital, da produgfio e do emprego.

3.3.2.  Ataxade lucro na economia norte-americana
Com o objetivo de melhor caracterizar os fatores subjacentes a trajetoria assumida
pela taxa de lucro na economia norte-americana Moseley (1983) retoma as categorias, ja

apresentadas por Marx, de trabalho produtivo e trabatho improdutivo.

# Pesquisas similares — ¢ com resultados compativeis — encontram-se em Shaikh (1987,1990, 1992), Kliman (2003)
e Mohun (2006).
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“Q trabalho produtivo ¢ [...] o trabalho empregado na produgiio de mercadorias para
as empresas capitalistas, que assim gera mais-valia. Como Marx ¢ concebeu, o conceito de
trabalho produtivo é apenas uma abreviagfio de sua teoria da mais-valia®.” (MOSELEY, 1983,
p. 181, tradugfio nossa, grifo do autor)

Por outro lado, “o frabalho que n#o produz mais-valia é denominado por Marx
trabalho improdutivo” (MOSELEY, 1983, p. 181, traducdo nossa), do qual sobressaem duas
grandes categorias; o (rabalho improdutivo trocado pela renda e o trabalho improdutivo trocado
pelo capital.

“A primeira categoria de trabalho improdutivo refere-se ao trabalhador que €
empregado nas vérias formas de produglo ndo-capitalista, principalmente em agéncias
governamentais ¢ familias.” (MOSELEY, 1983, p. 181, tradugfo nossa)

O segundo grupo, por sua vez, diz respeito aqueles trabalhadores improdutivos
empregados pelas empresas capitalistas e que nfio estdo diretamente engajados no processo
produtivo. Segundo Moseley (1983), eles podem se classificar da seguinte forma: trabalho de
circulacfio e trabalho de supervisdo.

O trabalho de circulagiio ¢ relacionade ao intercimbic de mercadorius e dinheiro,
incluindo fungdes tais como compra e venda, contabilidade, processamente de cheques,
publicidade, relagdes de crédite-débite, seguros, assessoria juridica e bolsa de valores,
Marx argumentou que o trabalho de circulagio nfo gera valor e mais-valia porgue a
troca & essencialmente a troca de valores equivelentes. O trabalho de circulagfio apenas
transforma um dado montante de valor de mercadoria para dinheiro ¢ vice-versa. O
trabalko de supervisfo é o trabalho relacionado ac controle dos trabalhadores da
produgdo, incluinde fungdes tais como administragdo, supervisie direta, manutengdo de
registros, etc. Marx sustenfou que o trabatho de supervisBio nfio adiciona valor ds
mercadorias porque este trabatho nfio ¢ tecnicamente necessario 4 produgdo, mas €, a0
invés disso, necessario devido 4s relagbes antagbnicas entre capitalistas e trabalhadores
sobre a intensidade do trabalhe. (MOSELEY, 1997, p. 26-27, tradugéic nossa, grifos do
autor)

O autor propde, entdio, agregar a analise da taxa de lucro estas duas cafegorias de
trabalho improdutivo que, embora necessarias a produgdo capitalista, representam dedugSes sobre
a mais-valia e, por conseguinte, do montante que flui para as méos da classe capitalista em

determinado periodo.

36 Em Marx (1985, p. 105) I&-se: “A produgdo capitalista néo ¢ apenas produgiio de mercadoria, ¢ essencialmente
productio de mais-valia. O trabalhador produz nfio para si, mas para o capital. Néo basta, portanto, que produza em
geral. Ele tem de produzir mais-valia. Apenas é produtivo o trabalhador que produz mais-valia para o capitalista ou
serve 4 autovalorizagio do capital” Noutra passagem: “Trabatho produtivo, em seu significado na produghio
capitalista, é o trabatho que, intercambiado contra o capital varidvel {a parte do capitai que ¢ despendida em salérios),
reproduz nfio somente essa parte do capital (ou o valor de sua prépria forga de trabalho), mas em adigfo produz uma
mais-valia para o capitalista {...].” (MARX, 1980, p. 137, traducfio nossa)
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Dessa forma, representando o fluxo de custos improdutivos por Uc,” o lucro total em
certo espago de tempo ¢ dado agora por:
P=m-Uc
Por sua vez, simbolizando o capital despendido em estruturas e equipamentos
improdutivos por Uk, o estoque de capital total, C, corresponde a:
C=c+v+Uk
Assim, supondo- tal como sugere Moseley*® - que o estoque de capital varidvel &

desprezivel, a taxa de lucro, RP, € representada por:

P=m—w
¢+ Uk
Dividindo entfio todos os termos pelo capital varidvel (v) tem-se:
m_Uc
RP = E+ U_‘;‘
v©ov

Logo, “a taxa de lucro varia diretamente com a taxa de mais-valia [%/,,] e varia
inversamente com a composigdo do capital [€/] e as duas raz8es do capital improdutivo sobre o
capital variavel [U¢/}, e UK/,]” (MOSELEY, 2000, p. 28, tradugdo nossa).

Portanto, a consideraciio do trabalho improdutivo — necessario — na sociedade
capitalista reforga a tendéncia, j4 inscrita no préprio desenvolvimento da acumulagéio de capital —
mediante a elevaciio da composic¢io orgénica —, ao declinio da taxa de lucro global de acordo com

o se observa na figura 3 abaixo.

7 Conforme alerta Moseley (1997, p. 27), embora os custos improdutivos sejam quase inteiramente compostos pelos
saldrios pagos aos trabalhadores improdutivos, uma pequena parte (cerca de 5% pa economia norte-americana
segundo suas estimativas) represents gasios com materiais e depreciacho de instalagfies, maguinaria e ete., utilizados
em fungdes improdutivas.
3 «Fy fago aqui a conveniente simplificagiio de que o estoque de capital varidvel é zero, uma vez que ele é na
atualidade insignificantemente pequenc.” (MOSELEY, 1988, p. 299)
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Taxa de lucro na economia norte-americana, 1947-2001.
Fonte: Moseley (2003, p. 212)

Conforme se pode verificar, “de 1950 a meados de 1970 a taxa de lucro na economia
norte-americana diminuiu quase 50%, de aproximadamente 22% para cerca de 12%”
(MOSELEY, 2003, p. 212, tradugdo nossa). Ainda segundo as estimativas de Moseley (1997. p.
25.33), sintetizadas na tabela 4, de 1947 a 1977 a taxa de mais-valia aumentou 17% (1.40 para
1.63), a composigdo orgdnica do capital se elevou 41% (de 3.58 para 5.03), a razdo Uc/v cresceu

74% (de 0.54 para (.94) e a razdo Uk/v aumentou 117% (de 0.3 para 0.66)
Por conseguinte, afirma Moseley (1997, p. 28, tradugdo nossa), “as causas imediatas
do declinio da taxa de lucro foram o significativo crescimento na composi¢do do capital e nas

razdes do capital improdutivo sobre o capital varidvel.”
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Tabela 4
A taxa de lucro na economia norte-americana ¢ seus

determinantes, 1947-19%4

A "y Sy Yy UMy kP
1,35




_ .U.k/v.__ _RP

' 080 0,15
- 080 014

8L 015

- 082 016

993,229 ATETAd6 083 015
1994 o o

Fonte: Moseley (1997, p.25.33)

Estimando a contribuigfio individual de cada um desses fatores para a queda da taxa

de lucro no periodo de 1947-1977, Moseley (1999a, p. 142) observa que a razio Uc/v foi o
determinante que contribuiu pela maior parcela da diminuigHo, chegando & aproximadamente
dois tergos do declinio. O restante ¢ creditado quase inteiramente a elevagio da composi¢io
orgénica do capital,

O aumento da fraco v C/ p deveu-se, sobretudo, ao crescimento do nGmero de
trabalhadores improdutivos em relag#o aos trabalhadores produtivos, cuja raziio se elevou cerca
de 83 % nos 30 anos considerados (MOSELEY, 1997, p. 29).

Dos dois principais tipos de trabalho improdutivo, o de mator relevéncia é o trabalho

de circulagio gue, segundo Moseley (1997), corresponde a aproximadamente 80 % do total.

As causas do crescimento relativo do trabalho de cirenlagdo séo variadas e complexas
(em parte devido 4 grande diversidade de tipos de trabalho de circulaghio), mas a
principal causa parece ter sido que a “produtividade” do trabalho de circulagfio cresceu
menos que a produtividade do trabalho produttive, que parece ser resultado das
dificuldades inerentes de mecanizagdo™ das fingdes de compra e venda, que
permanecem em grande parte transagdes pessoa a pessoa. [...]

O crescimento de traballo de superviso, o outro principal tipo de trabalho improdutivo,
resulia de uma variedade de causas, tais como crescimento do tamanho das firmas,
fortalecimento das associagdes sindicais (no inicio do pés-guerra) e a tentativa dos
administradores de aumentar seu contrele sobre os trabathadores da produgfio.
(MOSELEY, 1997, p. 29, tradugdo nossa)

* Embora o autor reconhega que a disseminagfio das novas tecnologias computacionais possa reduzir essa diferenga.
Cf Moseley (19994, p. 143-146)
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A partir de meados da década de 1970, contudo, a taxa de lucro apresenta uma suave
elevago, sem, no entanto, atingir os niveis das trés décadas anteriores. Com efeito, embora a taxa
de mais-valia tenha se elevado cerca de 36 % de 1975 a 1994* - como se observa na tabela 4 - e

a composigo orgénica do capita! tenha se mantido relativamente constante, a razéo Uc/., cresceu

49 % enquanto a razfo Uk/v aumentou por volta de 20 %, limitando o crescimento da taxa de
lucro em virtude do crescimento da taxa de mais-valia,

Dessa forma, recordando que “o capital tem horror & auséncia do lucro ou do lucro
muito pequeno como a Natureza ao vacuo” (MARX, 1985, p. 292), ndo ¢ de se surpreender que o
ritmo de investimentos nos Estados Unidos tenha se mantido relativamente baixo, o desemprego

elevado e a produgdio estagnada.

[A] medide que a taxa de valoriza¢#io do capital global, a taxa de hucro, é o aguilhio da
produgdo capitalista (assim como a valorizago do capital ¢ a sua tnica finalidade), sua
queda reterda a formacdio de novos capitals autbnomos, e assim aparece como
ameaga para o desenvelvimento do processo de produgdio capitatista, (MARX, 1984, p,
183, grifos nossos)

Logo, como }4 sugerido acima, os limites & expansfio da produglo capitalista na
economia norte-americana decorrem de sua propria natureza capitalista, que mina o fundamento
no qual reside sua capacidade de crescimento: a taxa de lucro ou, em termos gerais, & mais-valia
apropriada pela classe capitalista em relagéio ac volume de riqueza a ser valorizada. Assim, a
menos que a taxa de mais-valia se eleve brutalmente, o ritmo de crescimento do trabalho
improdutivo diminua e/ou o estoque de capital se desvalorize — o que parece estar se
desenrolando desde o aprofundamento da crise de 2008 — nfio se vislumbra uma expansdo da
produgfio com vigor comparavel a dos anos do imediato pés-guerra, independente do que ocorra

na esfera financeira.

3.4. Financeirizagiio da riqueza e instabilidade

Considerando, portanto, que a tendéncia a queda da taxa de lucro — e seus impactos
sobre as decisBes de investimento na economia — € inata ao préprio modo pelo qual a produgio
capitalista se desenvolve, e independe da forma particular na qual a riqueza em busca de
valorizac3o se representa, quas as consequéncias que se pode atribuir ac movimento

contemporaneo de financeirizagio da riqueza?

4 Resultado principalmente da estagnagio dos saldrios reais da classe trabalhadora no perfodo (veja-se figura 2
acima).
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Ao materializar-se crescentemente em agdes, titulos de divida e haveres financeiros
em geral, a riqueza privada adquiriu um grau de flexibilidade muito superior aquele que
caracteriza o capital sob a forma de maquinas, edificios e equipamentos. De fato, a possibilidade
de converter e reconverter ativos financetros em dinheiro ou em ativos financeiros de
caracteristica diversa sem perda substancial de valor faz com que as aplicagBes e retiradas de
recursos em determinado setor — agora expresso pela cotagfo de seus papéis em bolsa — se deem
de forma muito mais rapida e em maior volume que anteriormente. Ja Keynes (1985, p. 111,

grifos nossos) havia percebido as implicacies desse processo:

[...] as decisBes de investir em negdeios privados do tipo antigo eram, em grande parte,
irrevogéveis niio s6 para a comunidade em geral, como também para os individues. Com
a separagio entre & propriedade ¢ a gestfo que prevalece atualmente e com o
desenvolvimento de mercados financeiros organizados, surgiu um novo fator de grande
imporiineia que, 4s vezes, facilita o investimento, mas que, 4s vezes, contribui
sobremaneira para agravar a instabilidade de sistema. Na auséncia de bolsas de
valores nifc hi motivo para se proeurar, com frequéncia, reavaliar os investimentos que
fazemos. Mas a bolsa de valores reavalia, todos os dias, os investimentos ¢ esias
reavaliagfes proporcionam a opertunidade frequente a cada individuo (embora iste ndo
ocorra pars a comunidade como um todo) de rever suas aplicagdes. B como se um
agricultor, tendo examinedo seu bardmetro apos o café da manhé, pudesse decidir retirar
seu capital da atividade agricola entre as dez e s onze da manhd, para reconsiderar se
deveria investi-lo mais tarde, durante a semana.

Desse modo, 2 riqueza financeirizada importa nfo porque constitua a origem das
limitagdes impostas 3 producdo capitalista — como fazem parecer alguns dos autores acima
revisados —, mas sim porque acirra a instabilidade congénita de um sistema socioeconémico
orientado para o lucro. Conforme destaca Pinto (2009, p. 37), “o impacto e a velocidade com que
as atribulagdes de uma economia capitalista afetam a composi¢io da riqueza privada - e,
portanto, o comando sobre as atividades econémicas — sdo fortemente mfluenciados pelo seu grau
de financeirizagdo™.

Por conseguinte, o fato dos capitalistas norte-americanos apresentarem sua riqueza
cada vez mais sob a forma de haveres financeiros diversos — como se depreende das tabelas 5 ¢ 6
abaixo - implica que é justamenie na esfera onde esses papéis sfo negociados, isto €, nas bolsas
de valores, que a capacidade e os limites da classe capitalista reivindicar a mais-valia gerada se
manifestam, embora nfo tenham ali sua origem. Vale dizer, o lucro do conjunto de capitalistas
nio deixou de ser fruto do trabatho produtivo ndio remunerado, mas sim a apropriagdio desse lucro
¢ que agora se d4 predominantemente nos mercados financeiros, onde a riqueza privada esta sob
constante avali¢io.
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Tabela §

Composicéio da riqueza familiar agregada por classe de riqueza nos Estados Unidos, 2001

(porcetagem dos haveres brios)

Todas 3
Tipo de Ativo as Primeiros Proximos quintis
familias® 1 %" 19 %*  médios*
Valor bruto da residéncia 28,2 84 26,8 39,2
Haveres liquidos 88 5,7 9,3 12,1
Aplicagdes previdenciarias 12,3 55 16,5 12,7
Agdes, fundos de agdes, titulos financeiros ¢ participagdes em trosts 21,8 33,6 214 6,2
Participagdes em empresas 27 443 4.4 85
Ouiros haveres imobiligrios
Haveres diversos 1,8 2,6 1,7 1,2
Total 100 100 100 100
Fonte: Wolff (2006, p.121, tabela 4.5)
a. As familias foram classificadas em classes de riqueza de acordo com o patrimdnio liqudo. Os grupos
para 2001 sdo: primeiros 1%: patriménio liquido de US$ 5.838.000 ou mais; proximos 19%: patrimdnio
liquido entre US$ 355.580 ¢ UUS$ 5.838.000; quintis de 2 a 4: patrimé6nio liguido entre US$ 400 ¢ US$
355.580.
Tabela 6

Parcela dos haveres totais detida por classe de riqueza nos Estados Unidos, 2001

Tipo de Ativo Primeiros Préximos Ultimos Todos Participacio dos primeiros 10%
1.0%"° 9.0%"  90.0%" 1983 1989 1992 1995 1998 2001

Investimentos
Agdes e fundos de agdes 44.1 40,4 15,5 106 90,4 86 863 884 851 84,5
Titulos financeiros 58 30,6 11,3 100 82,9 87,1 913 898 84,1 887
Participagfio em trusts 46,3 40,4 13,3 100 954 879 8792 885 908 86,7
Participagfes em empresas 573 323 10,4 100 89,9 898 91 91,7 91,7 896
Iméveis ndo residenciais 349 43.6 21,5 100 763 796 83 787 749 785
Total para o grupo 478 37,7 14,5 100 856 85,7 876 875 862 855
Agdes, direta ou indiretamente possuidas 33,5 434 23,1 100 89,7 808 78,7 819 787 769
Residéncias, haveres liguidos, aplicagfes previdencidrias e dividas
Valor bruto da residéncia 8,9 28 63 100 34,2 34 36 31,7 352 37
Depositos 21,7 35,5 42,8 100 529 61,5 59,7 623 51 572
Seguro de vida 12,5 33,5 54 100 336 446 45 449 528 46
Aplicagbes previdenciarias 13,3 47 39.6 100 67,5 50,5 62,3 62,3 3598 604
Total para o grupo 11,9 34 54,1 100 41 439 452 42,5 44 439
Total da divida 5.8 20,1 74,1 100 31,8 294 375 283 27 259

Fonte: Wolff (2006, p.123, tabela 4.6)
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a. As familias foram classificadas em classes de riqueza de acordo com o patrimdnio liquido. Os grupos
para 2001 sfio: primeiros 1%: patrimdnio liquido de US$ 5.838.000 ou mais; proximos 9%: patrimduio
liquido entre US$ 714,500 e LSS 5.838.000; altimos 90%: patriménio liquido menor que US$ 714.500.

Tampouco essa nova configuragfo do capitalismo norte-americano é mais ou menos
prejudicial a atividade produtiva. O limite imposto a0 investimento e a produglo deriva niio do
fato de que um setor ou uma fragfio da classe capitalista tenha se tornado demasiado influente e
esteja se apropriando dos frutos da atividade produtiva em detrimento da prépria expanséo da
produgio, o que se verifica ¢ uma insuficiéncia endégena de mais-valia frente as exigéncias que o
volume adquirido pela riqueza privada impB8e. Assim, se a riqueza privada ora se apresenta sob a
forma de haveres financeiros, é justamente no valor destes, que significa nada mais do que a
capacidade que uma classe tem de se apropriar do produto de outra, que a adequagdo diante das
possibilidades de valonizagdo se dard A existéncia de mercados financeiros organizados que
conferem liquidez a essa categoria de ativos torna o processo de ajustamento relativamente mais

instavel, dada a velocidade com que a reordenagiio da riqueza privada pode agora se processar.

4. CONCLUSAQ
A relativa estagnagdo que assola a economia norte-americana nas ulfimas décadas e
gue evidencia sua incapacidade de retomar aos anos de crescimento acelerado do pds-guerra tem

origem, em Ultima instancia, nos limites que o préprio capital impde a seu desenvolvimento.

A verdadeira barreira da produgio capitalista ¢ o proprie capital, isto é; que o capital
¢ sua autovalorizagio aparecam como ponto de partida & ponto de chegada, como motivo
¢ finalidade da produgdic; que a produgdio seja apenas para o capital ¢ nfio inversamente,
que os meios de produclo sejam meros meios para uma estrituragdo cada vez mats
ampla do processo vital para a sociedade dos produtores. (MARX, 1984, p. 189, grifos
do autor)

Degtarte, ¢ pelo fato de que a busca continua pela valorizagio da riqueza privada traz
consigo sua propria negacfo, mediante a elevagio da composi¢do orgénica do capital e do
crescimento do trabalho improdutivo - que nada mais s@o do que meios que os capitalistas
individuais utilizam para se apropriar de uma frac8o maior do lucro global —, que o declinio da
taxa de lucro se manifesta como tendéncia permanente do sistema econdmico capitalista. Como
se pbde observar, 0s ritmos de investimento e de crescimento da produgfio na economia norte-
americana a partir da década de 1970 declinaram em virtude de sua prépria expansdo, ou seja, de

um acréscimo da riqueza a ser valorizada em relagio as cada vez menores possibilidades de
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valorizagdo — ou, em ouiras palavras, de extragdo de mais-valia em condigOes adequadas a classe
capitalista.

A forma pela qual a economia contempordnea se apresenta, caracterizada por um
intenso processo de financeirizagio da riqueza privada, nfio a faz menos sujeita & himitagdo
enraizada no capitalismo, mas, antes, apenas altera o0 modo como tal limitagio se manifesta. As
corporagles ndo-financeiras continuam em operagfo, a mais-valia — e, portanto, o lucro dos
capitalistas enquanto classe — continua sendo produzida, mas a apropriagio dessa mais-valia é
agora definida nos mercados financeiros, onde o potencial de atrair lucros da riqueza privada estd
sob vigilancia permanente. Qs movimentos do valor da riqueza detida pelos capitalistas ndo deixa
de ter origem na capacidade de reivindicar parcela da mais-valia gerada, como quando o portfélio
de um capitalista tipico se materializava em maquinas ¢ equipamentos. Ha, 130 somente, uma
maior instabilidade potencial do patriménio da classe capitalista, decorréncia da possibilidade de
se alterar rapidamente as posigBes assumidas nas bolsas de valores. Assim, diante da tenséo
constante entre expansdo da producglio e geragiio de mais-valia, a riqueza privada pode
subitamente se desvalorizar e, dessa forma, reestabelecer as condiges de lucratividade para uma
retomada do crescimento — naturalmente, de forma desorganizada e repleta de tumultos.

Dessa perspectiva, por conseguinte, nio cabe considerar a financeinzagfio - seja
como aqui ¢ tomada ou na acep¢lo variada defendida pelos autores revisados — como causa,
qui¢a mais importante atualmente, do menor ritmo de investimentos na economia norte-
americana nas ultimas. Os momentos de vivacidade e arrefecimento da produgfio capitalista nos
Estados Unidos derivam do préprio confronto entre a finalidade do capital e os meios utilizados
para atingi-los, como destaca Marx (1988, p. 189).

Com efeito, ainda que muitos esforgos sejam necessarios para esclarecer os fatores
subjacentes aos altos e baixos que uma economia capitalista apresenta, avangar nas trilhas
deixadas pela teoria econdmica marxista — cuja adequagfio & compreensfio dos fenémenos

econdmicos aqui se procurou dernonstrar — parece ser 0 meio mais apropriado a esse objetivo,
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