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Acreditar que os mercados financeiros
escaparam um belo dia da influéncia politica
¢ puro e simples conto da carochinha.

Dardot e Laval (2016).
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Introducao

objetivo geral desta tese é o de contribuir com a organizacao

e a sistematizacao do debate sobre a financeirizacio, com

especial interesse em suas implicacoes para o campo dos
estudos urbanos. Em outras palavras, pretende-se colaborar com os
esforcos que visam incorporar esse conceito a agenda de pesquisa do
referido campo. E, ao fazé-lo, foi proposto um conjunto de leituras e de
horizontes de reflexao que ora reforcam, ora questionam e oferecem
alternativas tedricas as perspectivas que ai predominam, sobretudo as
que recorrem, de modo mais ou menos explicito, aos argumentos de
inspiracao regulacionista. Argumentos que, como ficara determinado,
tendem, por exemplo, a exagerar a novidade histérica da atual fase
de expansao financeira do capitalismo. Contudo, antes de introduzir
os modos por intermédio dos quais buscou-se alcancar esse e outros
objetivos, sao necessdrios 0s seguintes comentarios iniciais.

koK

Desde 15 de setembro de 2008, dia da quebra do banco de
investimentos estadunidense Lehman Brothers, iniciativas politicas,
académicas e mesmo artistico-culturais foram conduzidas com o
intuito de compreender, problematizar e, no limite, denunciar as
causas e as consequéncias da ultima crise sistémica do capitalismo.
Novos movimentos sociais, tais como Occupy Wall Street, nos Estados
Unidos, e iDemocracia Real Ya!, na Espanha, surgiram, dentre
outros motivos, do questionamento as tentativas de transferéncia
dos riscos e dos efeitos da crise do “1% para os 99%” da popula¢ao
mundial, a0 mesmo tempo em que desafiavam as formas tradicionais
de organizacao sindical, politica e partidaria’. Por intermédio do
cinema em geral, do estadunidense em particular, popularizaram-se
narrativas sobre o que parece ser o poder desmesurado dos bancos,

! Movimentos como Occupy Wall Street consagraram a expressao “1% vs. 99%”,
chamando a atencdo para o fato de que o 1% mais rico da popula¢ao mundial detém
a mesma riqueza dos 99% restantes. Para um conjunto de andlises a respeito desses
novos movimentos, cf. Harvey et al. (2012).

19
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das corporacgoes e dos investidores financeiros®. Autores e autoras
de diversos campos do pensamento econémico e social esforcaram-
se em desvendar o carater, as contradicoes e os mecanismos de uma
crise aparentemente imprevisivel. Mais recentemente, tentaram
fazer o balanc¢o dela ap6s uma década.

Dentre as leituras da crise apés dez anos, destaque-se, por
exemplo, a obra Crashed: how a decade of financial crises changed the
world, escrita por Adam Tooze (2018), para quem “ver a crise de
2008 e suas consequéncias principalmente por meio do seu impacto
sobre a América é fundamentalmente interpretar mal e subestimar
seu significado econémico e histérico” (p. 8, traducdo nossa). Nesse
sentido, pode-se dizer que a ultima crise do capitalismo foi muito
além da faléncia de tal ou qual instituicao financeira. Deve ser
descrita, no minimo, como um conjunto de eventos iniciados entre
2007 e 2009. Melhor dito, como uma sequéncia de acontecimentos
criticos associados, na origem, ao estouro da bolha imobilidria nos
Estados Unidos e ao principio da denominada Grande Recessao
nesse pais. Acontecimentos que, rapidamente, repercutiram em
outros paises e em diversos ambitos da vida social. Ou seja, como
o titulo da obra de Tooze (2018) sugere, trata-se de uma crise cujos
desdobramentos indicam impactos e mudancgas de alcance e escala
globais. Em suma, em consonancia com Tooze (2018), é possivel
afirmar que, de 14 para cd, o mundo e as formas de compreendé-lo
mudaram de maneiras mais ou menos acentuadas.

Na Africa do Norte e no Oriente Médio, por exemplo, as
repercussoes da crise global, manifestadas sob as formas do aumento
dos precos dos alimentos e do desemprego crescente, foram
parcialmente responsaveis por desencadear a chamada Primavera
Arabe®. Primavera Arabe que, por sua vez, culminou na derrubada

2 Cf., por exemplo, o documentdrio Inside Job (Trabalho interno, no Brasil), de 2010,
dirigido por Charles Ferguson ou The big short (A grande aposta, no Brasil), comédia
dramadtica de 2015 dirigida por Adam Mckay. Pode-se mencionar, ainda, Dedo na
ferida, filme de 2018 dirigido pelo cineasta brasileiro Silvio Tendler.

% Para uma andlise da rela¢do entre crise alimentar e crise financeira imediatamente
anterior a Primavera drabe, cf. Painceira e Carcanholo (2009). Nela, os autores
afirmam o seguinte: “A atual fase de crise do capitalismo se manifesta, ao menos, pela
coexisténcia de trés grandes crises: a crise financeira, energética e alimentar. [...] Essa
interdependéncia deve ser ressaltada porque as trés formas de manifestacio da crise
atual do capitalismo dizem respeito a subordinacdo do capital a uma mesma légica
especifica, a légica do capital ficticio. [...] hd um conjunto de fatores que ajudam a
entender a alta dos precos dos alimentos e, portanto, a crise alimentar por que passa
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dos regimes de Ben Ali (Tunisia), Mubarak (Egito) e Saleh (Iémen),
bem como na instaura¢do de guerras civis na Libia, na Siria e no
Iémen*. Cumpre destacar, ainda, que essas tensoes e conflitos na
Africa do Norte e no Oriente Médio contribuiram, ademais, para
criar as circunstancias da atual crise dos refugiados na Europa, um
dos principais fatores da saida do Reino Unido da Unido Europeia
(Brexit). Por fim, diversos analistas, como Tooze (2018), vislumbram
semelhancas passiveis de compara¢ao nos movimentos politicos
conservadores que resultaram nao s6 no Brexit, como também na
eleicio de Donald Trump, do outro lado do Atlantico. Movimentos
que se expandiram e assumiram proporcoes que levaram a sucessos
eleitorais justamente no contexto do pos-crise.

De fato, ndo apenas o Reino Unido, mas grande parte
dos paises europeus, notadamente os da Zona do Euro,
testemunharam uma série de episédios criticos a partir do final
da primeira década do século XXI. Os bancos mais importantes
da Islandia faliram em 2008, suspendendo por cinco dias os
negocios na bolsa de valores de Reykjavik. Paises como Portugal,
Irlanda, Itdlia, Grécia e Espanha foram os mais atingidos pelos
efeitos da crise na Europa, o que deu ensejo ao acronimo PIIGS
(“porcos”) para designd-los. A crise dos PIIGS manifestou-se,

o mundo, e que pretendemos ressaltar. Trata-se de fatores monetdrio-financeiros.
Evidentemente que a manutenc¢do do momento de alta na liquidez internacional, ao
menos até meados de 2007, conforma um excesso de capital monetdrio que procura
espacos de valorizacao em varios mercados, sendo o de commodities alimentares um
deles. [...] Esses fatores propiciaram uma transferéncia de capital ficticio, e de toda
a sua légica especulativa, para os mercados futuros de commodities em geral, e de
alimentos em especifico” (p. 3-4).

* Mais recentemente, a partir do final de 2018, novos movimentos como esses, na
Argélia e no Sudao, levaram a queda dos presidentes que dirigiam os regimes politicos
desses paises por décadas: Abdelaziz Bouteflika, na Argélia, e Omar al-Bashir, no
Sudao. Em alusdo a ambos os casos, surgiram referéncias a uma “Nova Primavera
Arabe”, a qual seria nio somente uma reacio a perpetuacio desses regimes, mas
também a deterioracdo das condi¢ées econdmicas dos dois paises. Deterioracio
manifestada, novamente, nas formas da elevaciao dos precos dos géneros alimenticios
¢ do desemprego particularmente amplo na juventude. Trata-se, além disso, de paises
cujas economias sao dependentes da exportacdo de petréleo e gds, bens que tiveram
seus precos drasticamente reduzidos imediatamente apés a ultima crise. Precos que
voltaram a se elevar até o auge no inicio da guerra civil na Libia e que despencaram,
mais uma vez, a partir de 2014, na esteira da ascensao dos Estados Unidos como maior
produtor mundial de petréleo. Em sintese, da ultima crise até o presente, ha um
cendrio de expansdo da producdo de petréleo e gas e de diminuicdo da demanda por
parte de grandes importadores, como a China, o que é especialmente sensivel para
paises como a Argélia e o Sudao.
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principalmente, sob as formas de um grave problema fiscal, de
um enorme endividamento publico e de um desemprego cronico,
sobretudo na juventude. Na Espanha, outro acrénimo bastante
difundido, o “nini”, assinalava a existéncia de uma geracao de
jovens que “ni estudia, ni trabaja”. Quer dizer, uma gera¢ao que
“nem estuda, nem trabalha”, na traduc¢ao para o portugués.

Os denominados paises em desenvolvimento, isto €, os mais
dindmicos da periferia do sistema interestatal, foram igualmente
afetados. Assim o foi a despeito de prognésticos como o do ex-
presidente brasileiro Luiz Indcio Lula da Silva, para quem a crise
econdmica, que se assemelhava a um “tsunami” nos Estados Unidos,
se chegasse ao Brasil, seria apenas uma “marolinha”. A crise e seus
impactos provaram nao ter sido somente uma “marolinha” mesmo
nos paises em desenvolvimento. E nao seria exagero, desde que
Nao se avance para uma perspectiva economicista, ou seja, para um
determinismo econdémico, afirmar que o ocaso das experiéncias e da
legitimidade sendo dos governos de Lula, mas de sua sucessora e de
seus demais sucessores e contemporaneos de orientacao popular na
América Latina deve muito as consequéncias da crise em questao.
Consequéncias dentre as quais sobressaem a diminui¢ao dos ritmos
e os ajustes do crescimento da economia chinesa. Economia que,
em funcao de sua demanda por “commodities” agricolas e minerais,
contribuiu para o crescimento econémico e para a estabilidade dos
paises e dos regimes politicos latino-americanos na passagem da
primeira para a segunda década do século XXI.

Enfim, o que se quer sublinhar, novamente, é que a ultima crise
sistémica do capitalismo mudou o mundo e as formas de compreendé-
lo. E foi nesse contexto que o conceito de financeirizacdo, o objeto
desta tese, deslocou-se, como observam autores e autoras como
Christophers (2015) e Van der Zwan (2014), da periferia para o
centro das atenc¢oes e das pesquisas em diversos campos e disciplinas
cientificas. Esse € o caso, por exemplo, do que ocorreu nos marcos
da Sociologia, da Antropologia, das Ciéncias politicas, da Economia
politica, da Geografia e dos estudos urbanos. Trata-se de um
conceito que nao s6 foi acionado para compreender as causas e as
consequéncias da referida crise, o que se revela em trabalhos como
os de Aalbers (2008; 2009a; 2009b) e Lapavitsas (2009; 2011), mas
com o qual pretende-se ressaltar, em geral, isto é, numa definicao
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abrangente, a ideia da dominancia financeira ou das financas, ou,
noutros termos, a ideia da autonomizacao financeira ou das financas
como atributo distintivo do capitalismo contemporaneo. Atributo
que vem se impondo, em nivel sistémico, desde, aproximadamente,
os anos 1970 e que alterou a dindmica temporal e espacial da
acumulac¢ao capitalista.

No entanto, na esteira de sua ascensio, desde a crise de 2007-
9, o conceito de financeirizacao corre o risco de se transformar
numa espécie de “buzzword”, tal como propoe Christophers (2015).
Por “buzzword” entenda-se uma expressio em voga. Expressao
que, no limite, pode se tornar um chavao, um lugar-comum, uma
ideia desgastada por excesso de uso e falta de precisao. O que é
particularmente verdadeiro no que tange ao campo dos estudos
urbanos, campo no qual se inscreve e a partir do qual se propoe a
presente tese. Por conseguinte, defende-se que o préprio alcance do
conceito, bem como a rapidez com a qual ele se estabeleceu nesse
e em outros campos do pensamento econdémico e social, justifica e
exige um debate sobre ele.

Considere-se, por exemplo, a seguinte defini¢ao:

Dominéancia crescente de atores, mercados, prdticas, medidas
e narrativas financeiras, em multiplas escalas, resultando na
transformacdo estrutural das economias, das corporacdes
(incluindo instituicoes financeiras), dos Estados e das familias
(AALBERS, 2015, p. 214, traducdo nossa).

Sem duvida, essa definicao, que também faz parte do verbete
“financialization” da enciclopédia de Geografia da American
Association of Geographers (AAG), indica um dos caminhos mais
comuns de incorporac¢ao desse conceito no contexto dos estudos
urbanos®. Defini¢des como essa, que nesta tese saio chamadas de
definicoes abrangentes ou guarda-chuvas, orientam parte das
pesquisas sobre o que se tém designado como a financeirizacao
urbana, a financeirizacdo do espaco urbano, da cidade, da moradia,
do territdrio, da terra, do meio ambiente construido, etc., mas elas
nao necessariamente explicitam o que se quer dizer com a ideia da
dominancia financeira.

% Sobre o verbete mencionado, escrito por Aalbers, cf. Financialization (2019).
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Sao defini¢cdes como a supramencionada que fundamentam, de
algum modo, as pesquisas no campo dos estudos urbanos de autores
e autoras como o proéprio Aalbers (2008; 2015; 2016), Rolnik (2015),
Santoro e Rolnik (2017), Klink e Barcelos de Souza (2017), dentre
tantos outros e outras. Note-se que, com isso, ndo se quer dizer,
evidentemente, que sdo essas pesquisas, por si s0, que tenderam
a transformar o conceito de financeirizacao em uma “buzzword”.
Deseja-se apenas sustentar que, ao lado delas e de sua relevancia,
impoe-se um esforco que explicite as principais categorias e
processos que estao em jogo no debate acerca da financeirizacao e
que permita ir além dessa defini¢ao abrangente.

Destaque-se, ainda, que o esfor¢co mencionado acima coincide,
por exemplo, com o que foi feito por Aalbers, uma vez que, no
verbete citado anteriormente (FINANCIALIZATION, 2019), o
autor parte dessa definicao abrangente, mas busca dar-lhe contornos
mais precisos, considerando os temas em torno dos quais, em sua
perspectiva, o debate sobre o conceito de financeiriza¢do deve
ser organizado. Klink e Barcelos de Souza (2017), por seu turno,
também oferecem uma tentativa de sistematizacao®.

Assim, tendo em vista o que foi dito até aqui, pode-se apresentar
os quatro pressupostos desta tese, quais sejam: i) ao lado dos conceitos
de globalizacao e neoliberalizacao, o conceito e as chamadas teses
da financeirizagao, isto ¢, os discursos que conformam um campo de
reflexdao ao redor desse conceito tornaram-se referéncias centrais da
interpretacdo das caracteristicas do capitalismo contemporaneo; ii)
essas teses costumam se orientar em funcdo da definicao abrangente
da financeirizacio como dominancia financeira ou das financas,
financas entendidas, aqui, como a esfera de atua¢ao das camadas
superiores das classes capitalistas e das institui¢coes financeiras;
iii) a domindncia financeira ou das finangas ¢ repercutida em
distintos niveis, escalas e dimensodes da vida social, como a urbana;
e iv) a alusdo a domindncia financeira ou das finangas deve ser
acompanhada por uma explicitacdo das categorias e dos processos
aos quais esta referida, o que nem sempre acontece.

Mas que categorias e processos devem ser explicitados quando
se trata de uma pesquisa desenvolvida na interface entre a Economia

5 O autor desta tese e seu orientador buscaram contribuir com esse esfor¢co em Ribeiro
e Diniz (2017).
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politica e os estudos urbanos, entre a financeiriza¢ao do capitalismo
e a financeiriza¢ao da terra e do meio ambiente construido, como é
o caso desta tese?

Como resposta a essa indagac¢do, a presente tese toma como
objeto o conceito de financeirizacdo, oferece um estado da arte do
debate a seu respeito e o problematiza a luz da abordagem de Brett
Christophers (2015) sobre os limites da financeirizacao.

Christophers (2015) sugere que a difusao do referido conceito,
principalmente apés a crise de 2007-9, resultou em incontestaveis
retornos em termos da compreensao dos processos aos quais
estd associado. Para o autor, o apelo crescente ao conceito de
financeirizacdo encorajou, promoveu e facilitou as reflexdes ao
redor dos atributos do capitalismo contemporaneo. Ele sustenta que,
em virtude dessa difusdo, as financas se transformaram em objeto
de interesse em campos e disciplinas académicas que, até entao,
dificilmente as levariam em conta. Quer dizer, as investigacoes sobre
a dominancia financeira ganharam espaco, por exemplo, para além
da esfera restrita da Economia politica. Ademais, hd uma tendéncia
a considerar esse objeto em suas multiplas dimensoes, o que deu
lugar a um conjunto de pesquisas de viés interdisciplinar.

Nao obstante, ainda em consondncia com Christophers (2015),
tudo leva a crer que a atencdo excessiva em relacio ao conceito
de financeirizacao, sobretudo na forma da genérica alusao a
dominancia financeira ou das financas, obstruiu e/ou desencorajou
as pesquisas sobre aspectos centrais da atual fase do capitalismo. O
autor adverte, além disso, que esse conceito foi estendido demais,
o que pode conduzir, no extremo, a sua fragmenta¢ao ou ruptura.
E essa é a imagem principal construida para lidar com o que ele
chama de limites do debate sobre a financeirizacao.

Nesta tese, sao levados em conta os seguintes aspectos destacados
por Christophers (2015): i) a pouca atencao dedicada a teoria do
dinheiro no ambito das teses da financeiriza¢ao, ao menos quando
comparada com a genérica referéncia a dominancia financeira ou
das finangcas; ii) o “presenteismo” tipico dessas mesmas teses, isto é,
a tendéncia que sublinha a novidade histérica da financeirizacao; e
iii) a negligéncia dessas teses em relacio as questdes do poder e da
hegemonia, em outras palavras, a énfase na légica capitalista em
detrimento da logica territorialista do poder.
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Os limites acima foram escolhidos, dentre outros, porque se
defende que eles contribuem para explicitar as principais categorias
e processos que a formulacao do capitalismo sob dominancia
financeira ou das financas, por si s6, parece indicar. Ou seja, sustenta-
se que nessa formulacdo, observada em si mesma, hd referéncias,
ainda que indiretas, ao que é proprio do dinheiro, do exercicio de
determinados poderes e de uma nova etapa do desenvolvimento do
capitalismo.

Em sintese, a abordagem de Christophers (2015) foi mobilizada
nao s6 para ampliar e problematizar arevisao do debate, mas também
como uma pauta de pesquisa sobre o conceito de financeirizac¢ao.
Pauta que ajuda a organizar o debate no campo dos estudos urbanos
e com a qual se pretendeu contribuir. Enfim, esse é o centro da
adesdo a abordagem dos limites da financeirizagdo. Adesao que é
parcial; isso porque nao concorda, necessariamente, com alguns
exageros que nela se expressam ou que dela podem se desdobrar’.

kR

Tendo em vista o que foi exposto acima, esta tese foi dividida
em sete capitulos.

Os Capitulos 1 e 2 constituem-se, principalmente, numa revisao
do campo, num estado da arte e em uma sequéncia de delimitacoes
do conceito de financeirizacio.

O Capitulo 1 é dedicado, mais propriamente, a apresentacao
desse estado da arte, dessa revisao critica, a qual leva em conta as
relacoes entre valorizacao financeira e produtiva, a busca por uma
definicao abrangente do referido conceito, a identificacao de seus
principais niveis de andlise e, por fim, a descricio das matrizes
tedricas do debate sobre a financeirizacao do capitalismo.

No Capitulo 2, resume-se a abordagem de Christophers (2015).
Como dito, o recurso a essa abordagem, ela mesma um estado da
arte acerca do conceito de financeirizacao, colabora para ampliar
e problematizar a revisao de literatura. Além disso, é no Capitulo
2 que sao detalhados os argumentos que permitem identificar a

7 Para uma indicacio desses exageros e para uma resposta aos argumentos de
Christophers (2015), cf., especialmente, o artigo intitulado The potencial for
financialization, escrito por Aalbers (2015).
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ja antecipada pauta de pesquisa ou a proposta de reflexdo sobre o
conceito de financeirizacao adotada nesta tese. Proposta de reflexdao
que serve de referéncia e de ponto de partida para o desenvolvimento
dos capitulos subsequentes.

O Capitulo 3 representa o primeiro esforco de explicitacao
das categorias e processos que estao em jogo quando se trata das
pesquisas sobre a financeirizacao levadas adiante na interface entre
a Economia politica e os estudos urbanos. Com efeito, tendo em
vista os argumentos de Christophers (2015), quando se examina a
literatura recente e mais difundida sobre a financeirizacao, nota-se,
de imediato, a relativa auséncia de consideracoes tedricas a respeito
do dinheiro. Sio poucas as exce¢des. E como se o debate acerca da
financeiriza¢ao, debate que aponta para a predominancia da légica
do dinheiro enquanto capital monetdrio e para o poder crescente
dos proprietdrios desse tipo de capital, ndo tivesse de dizer quase
nada sobre os fundamentos desse mesmo capital monetario®. Como
ficard determinado, defende-se que é no conceito e na teoria do
dinheiro que se encontram esses fundamentos.

No Capitulo 3, é oferecida uma contribui¢cdo que acompanha
um viés ja consolidado. As teorias de Marx, em particular, e dos
marxistas, em geral, constituem a referéncia de varias perspectivas
a respeito da dominancia financeira contemporanea. Desse modo,
nao ha uma escolha arbitraria ou a predilecio pela obra de um
autor, mas um critério que reflete o que € caracteristico do préprio
debate. Assim, esse capitulo fornece uma abordagem que segue as
iniciativas de analise da financeirizacao a luz da releitura das teorias
de Marx sobre os juros, o crédito e o capital ficticio. Releitura que
corresponde a uma das principais matrizes teéricas do debate em
torno da financeiriza¢do do capitalismo, mas que deve buscar suas
determinacoes gerais e abstratas também na teoria do dinheiro.

Em resumo, no Capitulo 3, parte-se da teoria monetdria de
Marx, examinam-se as funcoes e as contradi¢cdes do dinheiro e,
por fim, descreve-se a financeirizacao nos termos dessa teoria,
dessas fun¢oes e dessas contradicoes. Considera-se, em seguida,
o tratamento dado por Marx ao capital portador de juros, ao

8 Para se ter uma ideia dessa tendéncia, basta comparar, por exemplo, as ocorréncias
para as palavras dinheiro (11) e financas (43) no Capitulo 1 desta tese. Capitulo no
qual se apresenta, justamente, um estado da arte da literatura sobre a financeirizacao.

27

Miolo - A financeirizagdo na longa duragdo.indd 27 10/07/2020 13:20:18



A financeirizagdo na longa duragdo: dinheiro, tempo e poder

dinheiro de crédito e ao sistema de crédito. Tudo isso para
corroborar as descricoes da financeirizacio do capitalismo,
da terra e do meio ambiente construido como expressoes da
dominancia da légica de valorizacao do capital ficticio. Capital
ficticio cujo fundamento ultimo se encontra na prépria natureza
do dinheiro. Além disso, é mobilizado um conjunto de conceitos
e categorias da economia politica marxista indispensdveis ao
desenvolvimento dos demais capitulos.

No Capitulo 4, busca-se sustentar a pertinéncia da articulagao
dos aportes teoricos de David Harvey e Giovanni Arrighi. O que é
feito em nome de uma leitura da financeirizacao de longa duracao,
que considere e enfatize, com igual importancia, suas dimensoes
e implicacoes econdmicas, politicas e urbanas. Articulacao levada
adiante a partir dos argumentos de Christophers (2015) sobre o
presenteismo tipico das teses da financeirizacao e a negligéncia
que a maioria delas expressa em relacao as questoes do poder
e da hegemonia. Na verdade, isso ¢ feito nos Capitulos 5 e 6,
respectivamente. Antes, contudo, determina-se como ¢ vidvel
articular as obras dos referidos autores.

Apesar da influéncia comum do pensamento de Marx, David
Harvey e Giovanni Arrighi oferecem perspectivas cujos pressupostos,
em ultima instancia, entram em conflito. Harvey sustenta uma
andlise da acumulacdo capitalista tributdria da teoria do valor e do
conceito de modo de producao. Arrighi, por sua vez, defende uma
visdo tedrica e um conceito de capitalismo de viés braudeliano. E,
no extremo, essa diferenca de abordagem nao pode ser resolvida,
comprometendo a articulacio mencionada acima. A nao ser que
se encontre outro aspecto fundamental das obras dos autores que
permita essa articulacao. Nesta tese, defende-se que isso é possivel
quando se parte do modo como ambos os autores incorporaram as
suas reflexdes a teoria geral das crises de superacumulacdo. Assim,
0 que esta em jogo, tanto no Capitulo 4 quanto nos Capitulo 5 e
6, é, dentre outras coisas, uma leitura da financeirizacio como
resposta sistémica ao que Harvey (2011) designa como o problema
da absorcao dos excedentes de capital. Problema tratado, por ele,
nos termos da concepg¢ao dos ajustes espaco-temporais.

Cabe destacar que, para o desenvolvimento do Capitulo 4,
também sao mobilizadas: i) as teses e teorias sobre o advento do
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regime de acumulacdo financeirizado ou com dominancia financeira;
ii) as abordagens da urbanizacao do capital, que remontam ao debate
em torno do advento da sociedade urbana inaugurado por Henri
Lefebvre; e iii) a matriz que resgata a teoria do capital monopolista
e a hipétese da explosao financeira.

O Capitulo 5 esta dividido em duas se¢oes principais. A Secao
5.1 é dedica a descricio da hipétese do advento do regime de
acumulacao flexivel, tal como sugerida por Harvey ([1989] 2008a).
Essa hipotese € descrita como um exemplo de abordagem que tende
a assinalar, ainda que de forma hesitante, a novidade histérica da
financeirizacao. Em seguida, na Secao 5.2, essa mesma hipotese
é questionada frente a teoria dos ciclos sistémicos de acumulacao
de Giovanni Arrighi. Teoria que inscreve a atual fase de expansdo
financeira do capitalismo numa perspectiva braudeliana, ciclica
e de longa duracao. E isso nao sé contribui para problematizar
o presenteismo tipico de algumas teses da financeirizacdo como
coloca em questdo a prépria viabilidade e pertinéncia da ideia do
regime de acumulacado financeirizado. Ademais, é nessa secao que se
propoe, na forma de um esboco inicial a ser melhor desenvolvido por
pesquisas subsequentes, a ideia da existéncia dos ciclos sistémicos de
urbanizacao.

No Capitulo 6, a financeirizacdo é descrita e analisada tendo
em vista a centralidade das relacoes de poder que a constituem.
Nesse ponto da exposicao, destaca-se o modo como David Harvey
incorporou em sua propria abordagem do capitalismo os argumentos
arrighianos sobre as loégicas capitalista e territorialista do poder,
além das teorias cldssicas do imperialismo e do capital financeiro.
O que permite que o conceito de acumulacdo por despossessiao
e a ideia do nexo Estado-financas sejam acionados em defesa de
uma leitura da financeirizacdo que sublinha, ao mesmo tempo, os
processos de acumulacdo do capital e as relacoes de poder estatais/
territoriais. Leitura que estd em contraste com abordagens como
a de Lapavitsas (2009; 2011; 2013), que também retoma as teorias
do imperialismo e do capital financeiro, mas o faz sem considerar,
necessariamente, a centralidade explicativa da alusao as relagoes de
poder. Por fim, essa leitura é suplementada por alguns comentdrios
em torno da abordagem histérico-estrutural da diplomacia do ddlar
forte (TAVARES, 1997; TAVARES E MELIN, 1997), a qual define a
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financeirizacao como expressao das tentativas de prolongamento da
hegemonia dos Estados Unidos no sistema interestatal.

No Capitulo 7, sao apresentadas implicacdes e horizontes de
reflexdo alternativos que podem contribuir com esforcos de pesquisa
subsequentes no campo dos estudos urbanos. Horizontes delineados,
principalmente, tanto por intermédio de proposicoes tedricas
que sintetizam os resultados da tese quanto pela interpretacao de
processos territoriais e urbanos a luz de releituras das férmulas
D-T-D’ e T-D-T". Férmulas que, segundo Arrighi ([1994] 2003),
designam, respectivamente, o que ¢ proprio da légica capitalista e
da légica territorialista do poder.
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Delimitacdes do conceito de financeirizacao

ornou-se relativo consenso afirmar que, ao menos desde

os anos 1970, estdo em curso transformacoes da dindmica

temporal e espacial da acumulagao capitalista. Transforma-
coes que, por sua vez, desencadearam mudancas econémicas, poli-
ticas e culturais em multiplas escalas e dimensdes da vida social.
Dentre essas mudancas e transformacoes, destacam-se as que dizem
respeito aos conceitos e processos inter-relacionados de globali-
zacdo, neoliberalizacdo e financeirizacao. De acordo com Epstein
(2005), por exemplo:

Nosultimostrintaanos,aseconomiasdomundoforamsubmetidas
a profundas transformacoes. Algumas das dimensdes dessa
realidade alterada sao claras: o papel dos governos diminuiu
enquanto aumentou o dos mercados; transagoes economicas
entre paises foram substancialmente incrementadas; transagoes
financeiras nacionais e internacionais cresceram aos trancos e
barrancos [...]. Em resumo, essa paisagem em transformacao
caracterizou-se pelaascensao do neoliberalismo, da globaliza¢ao
e da financeirizacao (p. 3, tradugdo nossa).

E igualmente possivel recorrer aos argumentos de Foster (2007)
para assinalar o modo como as transformag¢oes no funcionamento
do capitalismo, iniciadas hd aproximadamente trinta ou quarenta
anos, sao frequentemente designadas a partir da triade de termos
neoliberalismo, globalizacao e financeiriza¢ao'. A passagem abaixo
resume sua perspectiva:

As mudangas no capitalismo, nas ultimas trés décadas, tém
sido comumente caracterizadas usando um trio de termos:
o neoliberalismo, a globalizacdo e a financeirizacdo. Embora

! Epstein (2005) e Foster (2007) utilizam “neoliberalismo”, em termos de forma, e ndo
“neoliberalizacdo”, em termos de processo.
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muito tenha sido escrito sobre os dois primeiros, muito menos
atencao foi dada ao terceiro. No entanto, a financeirizacao é,
agora, cada vez mais vista como a forca dominante nessa triade.
A financeirizac¢do do capitalismo - a mudanga na gravidade da
atividade econdémica da producao (e mesmo de grande parte
do crescente setor de servicos) para as finangas - ¢, portanto,
uma das questdes-chave do nosso tempo (FOSTER, 2007,
traducao nossa).

Christophers (2015), por seu turno, aponta a existéncia de trés
“ization processes” que distinguem o capitalismo p6s-1970, cada um
dos quais, em sua opinido, corresponde as seguintes “buzzwords”:
“globalization”, “neoliberalization” e “financialization”. Novamente,
trata-se da articulacao dos conceitos e processos de globalizacao,
neoliberalizacao e financeirizacao.

Segundo Christophers (2015), o termo globalizac¢ao, “buzzword”
dos anos 1990, descreve como as estruturas e as dindmicas centrais
do capitalismo operam e se materializam em escalas progressiva-
mente aumentadas, aproximando-se da escala global. Definicao
compativel com o argumento de Tilly (1995), para quem a globali-
zacao se refere ao “incremento do ambito geogrifico das interacoes
sociais localmente relevantes, especialmente quando esse incre-
mento dilata uma proporcao significativa de todas as interagoes,
atravessando os limites internacionais ou intercontinentais” (p. 1-2,
tradug¢ao nossa).

Belluzzo (1997) adverte que a ideia de globalizacao da lugar
a “um conceito impreciso, enganoso e carregado de contra-
bandos ideolégicos” (p. 184). Seja como for, do seu ponto de vista,
nao ha como ignora-lo quando o que esta em jogo é “a andlise
e compreensao dos processos de transformacao que sacodem a
economia e a sociedade contemporaneas” (p. 184). Desse modo,
sugere que a generalizacao do uso do conceito de globalizacao,
principalmente a partir dos anos 1990, é um indicio de mudancas
fundamentais. Mudancas nas formas de organizacao empresarial,
nas normas de competitividade, no funcionamento dos mercados
mundiais e, por fim, “na 6rbita financeira e monetaria, de longe
as mais significativas” (p. 184). A respeito desse mesmo conceito,
Santos (2001) observa o seguinte:
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A globalizacdo é, de certa forma, o dpice do processo de
internacionalizacgdio do mundo capitalista. Para entendé-la,
como, de resto, a qualquer fase da histéria, hd dois elementos
fundamentais a levar em conta: o estado das técnicas e o
estado da politica. [...] Ela é também o resultado das acdes
que asseguram a emergéncia de um mercado dito global,
responsavel pelo essencial dos processos politicos atualmente
eficazes (p. 23-24).

Ainda segundo Christophers (2015), o conceito de neolibera-
lizacdo, “buzzword” dos anos 2000, indica justamente o crescente
papel dos mercados na organizacao da vida economica, politica e
social. Para o autor, trata-se, ademais, de um conceito que aponta
para a reducdo das provisoes do Estado de bem-estar e para as
novas rodadas de privatizacao de ativos publicos. Peck, Theodore
e Brenner (2012) estabelecem uma acep¢ao semelhante. Conforme
0s autores:

No nivel mais geral, conceituamos a neoliberalizacio como
uma entre varias tendéncias de mudanca regulatéria que foram
desencadeadas em todo o sistema capitalista global desde a
década de 1970: ela prioriza respostas a problemas regulatérios
orientadas ou disciplinadas pelos mercados; esforca-se para
intensificar a mercantilizagdo; e mobiliza frequentemente
instrumentos financeiros especulativos para abrir novas arenas
para a geracao de lucros capitalistas (p. 269, tradu¢do nossa).

Harvey (2008b) interpreta a neoliberalizacdo, em primeiro
lugar, como um projeto utépico fundado na necessidade de criar
um plano teérico de reestruturacao do capitalismo internacional®.
Do mesmo modo, defende que a neoliberalizacao também pode ser
entendida como um “projeto politico de restabelecimento das condi-

? Nesta tese, o conceito de reestruturacao ¢ tao importante quanto os de globalizacio,
neoliberalizacdo e financeirizacdo para situar as caracteristicas do capitalismo
contemporaneo. Soja(1993) define areestrutura¢ao como “uma combinacdo seqiiencial
de desmoronamento e reconstrucao, de desconstrucao e tentativa de reconstituicao,
proveniente de algumas deficiéncias ou perturbacdes nos sistemas de pensamento
e acao aceitos” (p. 193). Acrescenta, ainda, que, em contextos de reestruturacio, a
“antiga ordem estd suficientemente esgarcada para impedir os remendos adaptativos
convencionais e exigir, em vez deles, uma expressiva mudanca estrutural” (p. 193).
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coes da acumulacdo e de restauracao do poder das elites econd-
micas” (p. 27). Ao fim, sustenta que, na pratica, o projeto de restau-
racao do poder de classe predominou. Em suas palavras:

A neoliberalizacdo nao foi muito eficaz na revitalizacdo da
acumulacdo do capital global, mas teve notdvel sucesso na
restauragdo ou, em alguns casos (a Russia e a China, por
exemplo) na criacio do poder de uma elite econémica. O
utopismo tedrico de argumento neoliberal, em conclusao,
funcionou primordialmente como um sistema de justificacdo e
de legitimacao do que quer que tenha sido necessario fazer para
alcancar esse fim. Os dados sugerem além disso que, quando
os principios neoliberais conflitam com a necessidade de
restaurar ou sustentar o poder da elite, esses principios sdo ou
abandonados ou tdo distorcidos que se tornam irreconheciveis.
Isso de modo algum nega o poder que tém as idéias de agir
como for¢a de mudanca histérico-geografica. Mas de fato indica
uma tensdo criativa entre o poder das idéias neoliberais e as
praticas reais de neoliberalizacdo que tém transformado nas
dltimas trés décadas o funcionamento do capitalismo global
(HARVEY, 2008b, p. 27-29).

Quer dizer, nessa perspectiva, diante da deterioracao das
condicoes globais da acumulacao capitalista e do esgotamento do
“liberalismo embutido” do pés-Segunda Guerra Mundial, a “virada
neoliberal” associou-se, fundamentalmente, “a restauracao ou
reconstrucao do poder das elites econémicas”™ (HARVEY, 2008b,
p.- 27). Dentre os principais processos por intermédio dos quais
esse poder de classe foi criado, restaurado ou reconstruido, Harvey
(2008b) sublinha a financeirizagao. Segundo o autor:

* Harvey (2008b) descreve o liberalismo embutido como um conceito elaborado para
“sinalizar como os processos de mercado e as atividades empreendedoras e corporativas
vieram a ser circundadas por uma rede de restri¢des sociais e politicas e um ambiente
regulatério que as vezes restringiu mas em outros casos liderou a estratégia econémica
e industrial. O planejamento liderado pelo Estado e em alguns casos a posse pelo Estado
de alguns dos setores-chave (carvao, aco, automoveis) nao foi incomum (por exemplo,
na Gra-Bretanha, na Franca e na Itdlia)” (p. 20-21). Ademais, observa que o “projeto
neoliberal busca desvencilhar o capital dessas restri¢des” (p. 21).
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[...] a virada para uma financializacio mais aberta, iniciada
em 1970, acelerou-se durante os anos 1990. [...] Os mercados
financeiros passaram por uma forte onda de inovacdo e
desregula¢do internacionalmente, e, além de se tornarem
instrumentos bem mais importantes de coordenacao, ofereciam
meios de obtencao e concentracao de riqueza. Passaram assim a
ser os recursos privilegiados de restauracdao do poder de classe.
O estreito vinculo entre corporagdes e bancos que tio bem
servira aos alemades ocidentais e aos japoneses nos anos 1980
foi enfraquecido e substituido por uma crescente ligacdo entre
corporacdes e mercados financeiros (as bolsas de valores), e
nisso o Reino Unido e os Estados Unidos estavam em vantagem*
(HARVEY, 2008b, p. 100).

Essas reflexoes sobre a neoliberalizacao e suas relacdes com a
financeirizacao coincidem com os argumentos de Duménil e Lévy
(2014). Argumentos conforme os quais a dindmica contemporanea
do capitalismo é condicionada por “novos objetivos de classe que
operaram em beneficio das camadas mais altas de renda, isto é, os
proprietarios capitalistas e as fracoes superiores da administracao”
(p. 18). Duménil e Lévy (2014) propoem, ainda, que “isso envolve
nao apenas relagoes de classe, mas também hierarquias imperiais”
(p- 19). Por conseguinte, em sua interpreta¢ao, as andlises criticas
do neoliberalismo precisam “levar em conta a posicao de lideranca
econdmica, politica e militar dos Estados Unidos” (p. 19). A citacdo
abaixo sintetiza seus argumentos:

No neoliberalismo, as camadas superiores da classe capitalista,
comoapoio dasinstitui¢des financeiras, agem como lideres dentro
do grupo mais abrangente das classes no exercicio da dominacao
comum. Da mesma forma, os Estados Unidos agem como lider no
ambito do grupo mais abrangente dos paises imperialistas [...] Na
determinacdo das tendéncias reais e financeiras no capitalismo
contemporaneo, esses dois componentes - hegemonias de classe
e internacionais - mantém efeitos interativos. A crise atual

manifesta as contradi¢oes de uma trajetéria criada em conjunto

1 “Financializa¢do”, ao invés de financeirizacio, foi o termo escolhido na traduc¢ido
para o portugués de A brief history of neoliberalism. Cf. Harvey (2008b).
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por essas duas linhas de fatores tipicos daquilo que pode ser
chamado de “neoliberalismo sob hegemonia dos Estados Unidos”
(DUMENIL; LEVY, 2014, p. 19-20).

Desse ponto de vista, portanto, o neoliberalismo é compreen-
dido como a ordem social destinada a gerar rendimentos priori-
tariamente para as faixas superiores de renda, a0 mesmo tempo
em que concentra esses rendimentos nos paises centrais, especial-
mente nos Estados Unidos. Gerac¢ao e concentracao de rendimentos
mediadas, dentre outros processos, pela financeiriza¢ao. Nos termos
de Duménil e Lévy (2014):

A mesma busca por rendimento foi o instrumento da
financeiriza¢do, tanto nacional quanto internacionalmente, no
contexto geral da desregulacdo adequada ao esforco neoliberal.
[...] O neoliberalismo assistiu a construcao de uma estrutura
financeira fragil nos Estados Unidos e no resto do mundo, com
base em prdticas muito questiondveis. Esse processo sofreu uma
forte aceleracao depois do ano 2000 e chegou a tal ponto que as
rendas e os niveis extraordindrios de lucratividade declarados
pelo setor financeiro durante aquele periodo tornaram-se cada
ano mais dependentes da acumulacido de ativos duvidosos e
ganhos precarios de capital. Essa tendéncia pode ser descrita
como uma “propensdo a producio de excedentes ficticios”. A
crise ajustou a miragem a realidade (p. 32).

O tema dos excedentes ficticios, na forma da consideracao do
conceito de capital ficticio, serd objeto de consideracdao no Capitulo
3. Por ora, cabe ressaltar apenas que essa estrutura financeira, sua
propensao geral a producao de excedentes ficticios e ao desenca-
deamento de crises colocam em evidéncia o discurso em torno do
que Christophers (2015) designa como a “buzzword” dos anos 2010:
a financeirizac¢do. Discurso que, apds a crise de 2007-9, enraizou-se
no vocabuldrio e na consciéncia critica académica. Enraizamento
responsavel, por sua vez, pela conversio da financeiriza¢do em uma
das questoes-chave do periodo contemporaneo. Numa observacao
referida ao campo da Economia politica, Lapavitsas (2011), por
exemplo, defende o que se segue:

36

Miolo - A financeirizagdo na longa duracdo.indd 36 10/07/2020 13:20:19



Nelson Diniz de Carvalho Filho

A financeiriza¢do é uma das ideias mais inovadoras oriundas
da economia politica radical nos anos recentes, e, com
frequéncia, tem sido mobilizada na andlise da crise de 2007-9.
Seu apelo tedrico repousa em sua capacidade de conectar a
crise contemporanea com o crescimento secular da financa nos
ultimos anos. Mais amplamente, ela pode dar uma visao sobre
a transformacdo estrutural das economias capitalistas ao longo
das ultimas trés décadas, com suas implica¢des sociais (p. 611,
traducao nossa).

Christophers (2015) desenvolve o raciocinio acerca das relacoes
entre a crise de 2007-9 e a difusao do conceito de financeirizacao
recorrendo a seguinte estatistica: “Uma busca no Google Acadé-
mico [...] fornecia 170 resultados para financeirizacao [“financiali-
zation” ou “financialisation”], entre 1996 e 2000, 1.088, entre 2001
e 2005, 5.790, entre 2006 e 2010, e 12.010, entre 2011 e a primeira
metade de 2014” (p. 184, traducdo nossa). Tendéncia andloga se
repete quando outros idiomas selecionados sao levados em conta,
como se pode concluir a partir da andlise dos dados do Grafico 1 e
da Tabela 1.

Grifico 1 - Resultados para “financeiriza¢do” no Google Académico
(idiomas selecionados)

6000
5000
4000
3000

2000

1000 /

1996-2000 2001-2005 2006-2010 2011-2015
= Financeirizagéo Financiarisation Financiarizacion

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de pesquisa realizada em 17/09,/2018.
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Tabela 1 - Resultados para “financeiriza¢do” no Google Académico
(idiomas selecionados)

Periodo Financeirizacao Financiarisation Financiarizacion
(Portugués) (Francés) (Espanhol)
1996-2000 242 280 60
2001-2005 702 887 217
2006-2010 2450 2280 796
2011-2015 5210 4300 2560

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de pesquisa realizada em 17/09,/2018.

H4, na verdade, como indicado no grdfico e na tabela acima,
duas ocasioes de incremento dos estudos em torno da financeiri-
zagdo. Antes mesmo da crise financeira global de 2007-9, o estouro
da bolha nos mercados “pontocom”, no inicio dos anos 2000, contri-
buiu significativamente para esse incremento’. De fato, a0 menos
desde a década de 1990, ha um emprego crescente do conceito e
uma propagacao cada vez maior das chamadas teses da financei-
rizacao®. Mas, afinal, ao que se referem tal conceito e tais teses? A
seguir, apresenta-se uma primeira delimitacao.

> Van der Zwan (2014) estabelece, por exemplo, o seguinte: “Do colapso da bolha
ponto-com [“dot-com”], no comeco dos anos 2000, até a crise das hipotecas subprime, em
2008, estudiosos perceberam que ‘alguma coisa realmente radical mudou no capitalismo
contemporaneo, o que autoriza uma busca por novas ferramentas conceituais’™ (p.
100, traducdao nossa). Enfatiza, igualmente, que o “resultado da mais recente crise
financeira deixou dolorosamente claro como as financas se tornaram importantes para
as economias e os meios de vida dos individuos” (p. 100, traducdo nossa).

® Num comentdrio relativo as “obscuras origens” do termo financeirizagao, Foster
(2007) propde que o mesmo “comecou a aparecer com frequéncia crescente nos anos
1990~ (traducao nossa). Além disso, afirma que o “uso atual do termo ‘financeiriza¢io’
deve muito ao trabalho de Kevin Phillips, que o empregou em seu Boiling Point (Nova
York: Random House, 1993) e, um ano depois, dedicou um capitulo chave de seu
Arrogant Capital a ‘Financeirizacdo dos Estados Unidos’, definindo financeirizacao
como ‘uma divisdo prolongada entre as divergentes economias real e financeira’
(traducdo nossa). Por fim, assinala que, também em 1994, “Giovanni Arrighi utilizou o
conceito em uma analise da transicdo hegemoénica internacional em The Long Twentieth
Century” (traducao nossa). Com efeito, uma busca por “financialization” no Google
Académico, entre 1990 e 1995, indica 67 resultados. Dentre eles, Arrogant capital,
de Kevin Phillips, e The long twentieth century, de Giovanni Arrighi, correspondem,
respectivamente, a primeira e sexta ocorréncias. Note-se que, apesar das referéncias a
difusdo do termo financeirizagao a partir dos anos 1990, Foster (2007) ressalta que “o
problema fundamental da mudanca gravitacional do capitalismo como um todo para
as financas, no entanto, existe desde o final da década de 1960” (traduc¢ao nossa). Para
o autor, as “primeiras figuras na esquerda (ou talvez em qualquer lugar) a explorar
essa questao sistematicamente foram Harry Magdoff e Paul Sweezy, escrevendo para a
Monthly Review” (traducao nossa).
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1.1 A financeirizagao como defasagem entre valorizagao
financeira e produtiva

A respeito do uso do termo financeirizacao, Paulani (2013)
observa o seguinte:

Utilizo aqui o termo [financeiriza¢do] na forma como vem
se consagrando na literatura corrente de economia politica
nacional e internacional desde meados dos anos 1990. [...]
Resumidamente, as teses da financeiriza¢do do capitalismo
advogam que, a partir de meados dos anos 1970, o capitalismo
ingressa numa fase em que a valorizacao financeira vai
adquirindo um papel cada vez mais importante, até assumir
o comando do processo de acumulacdo. Em outras palavras,
atualmente, o processo de valorizacdo do valor que ¢
definidor do capitalismo, estaria sob o comando da légica
financeira, que é rentista e curto-prazista, além de ainda
mais contraditéria do ponto de vista do funcionamento do
sistema como um todo, ou se quisermos, do ponto de vista
da acumulacao sistémica. Se outras razoes nao existissem
para considerarmos bastante plausiveis tais teses, como,
por exemplo, a incrivel sucessdo de crises financeiras de
escala internacional assistida nos ultimos trinta anos, a
multiplicacao por trés da relagdo entre ativos financeiros e
PIB mundial [entre 1980 e 2010] seria uma evidéncia empirica
incontestavel de sua pertinéncia (p. 255).

Autores como Braga (1997) também assinalam que a forma
mais aparente de manifestacao da financeirizacao é “a crescente
e recorrente defasagem, por prazos longos, entre os valores
dos papéis representativos da riqueza [...] e os valores dos bens,
servicos e bases técnico-produtivas em que se fundam a repro-
ducdo da vida e da sociedade” (p. 196). Nesse sentido, seriam
indicadores desse processo: i) a subida da relacao, em valor,
entre ativos financeiros e ativos reais; ii) a elevacao das opera-
¢oes cambiais frente ao comércio internacional; iii) a superiori-
dade das taxas de crescimento da riqueza financeira, em compa-
racdo com as do produto e do estoque de capital; iv) a escalada
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das transacdes transnacionais com titulos financeiros como
percentual do PIB dos paises avancados; e v) a expressiva parti-
cipacao dos lucros financeiros nos lucros totais das corporacoes
industriais. A Tabela 2, elaborada por Paulani (2009), fornece
um exemplo de indicador semelhante.

Tabela 2 - Riqueza ficticia e renda real

Ano Estoque mundial de ~ PNB mundial (US$ Relacgao estoque
ativos financeiros* trilhoes) ativos financeiros/

(USS$ trilhoes) PNB
1980 12 11,8 1,02
1993 53 24,9 2,13
1996 69 30,3 2,28
1999 96 31,1 3,09
2003 118 37,1 3,18
2006 167 48,8 3,42
2007 200%* 54,8 3,65
2010%** 209 55,9 3,74

*Inclui acoes e debéntures, titulos de divida privados e publicos e aplicacoes
bancdrias; ndo inclui derivativos. **Estimativa. ***Projecoes. Fonte: Elaborada
por Paulani (2009).

Como se vé, ha uma crescente desproporc¢ao, tanto em termos
absolutos quanto relativos, entre o estoque de ativos financeiros
e o PNB mundiais. O que ¢ igualmente verdadeiro, para fins de
ilustracao, quando o que esta em tela é a expansao mundial do
mercado de derivativos (Grafico 2).
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Grdfico 2 - Flutua¢do do mercado de derivativos em relacao a producao
economica mundial*
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Fonte: Elaborado por Harvey (2011). *Note-se que esse indicador tende a exagerar
a defasagem entre valorizacdo financeira e produtiva, uma vez que, muito
provavelmente, expressa o valor nocional e ndo o valor presente dos contratos de
derivativos.

De um ponto de vista amplo, derivativos sdo titulos financeiros,
na forma de contratos entre duas ou mais partes, cujos valores
dependem ou sao derivados de um ativo ou grupo de ativos
subjacentes. Assim, podem ser entendidos como uma manifes-
tacao do que Marx ([1894] 1986¢) chama de capital ficticio. Capital
ficticio que, como dito, sera tratado no Capitulo 3 e que indica,
grosso modo, a possibilidade de capitalizacao de rendas prove-
nientes de sobrevalores futuros. Por ora, cumpre apenas recorrer
ao modo como Marques e Nakatani (2017) descrevem a natureza
desses titulos. Nas palavras dos autores:

Os derivativos sdo titulos derivados de outros titulos, por
exemplo, uma financeira faz um empréstimo para alguém
comprar um automével e, com base na fatura, ela emite uma
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letra de cambio que é vendida no mercado financeiro com
prazo igual ao do empréstimo. Quando o empréstimo vence e
o devedor paga a divida, a financeira pode resgatar a letra de
cambio que estd vencendo no mesmo prazo. Esse mecanismo
ndo constitui em si uma novidade, pois existe ha muito tempo, o
que existe de novo é amultiplicacdo de derivativos, sua utilizacao
das mais diferentes formas e o furor com que se expandiu esse
mercado ap6s a desregulamentacdo dos mercados financeiros
internacionais (p. 39).

Ou seja, derivativos sdo contratos cujos precos sao determi-
nados pelas variacoes dos precos de ativos subjacentes, dentre os
quais se destacam acoes, titulos, “commodities”, moedas, taxas de
juros, indices de mercado, etc. Podem ser comercializados tanto em
bolsas de valores quanto fora delas (mercados de balcao ou “over-the-
counter”, na expressao em inglés). E, com efeito, desde o final dos
anos 1980, mas, principalmente, a partir dos anos 1990, os deriva-
tivos tornaram-se objeto de um mercado em acelerada expansao.

Em suma, quando se observa o Grafico 2, nota-se, mais uma
vez, uma significativa desproporcao. Nesse caso, entre producao
economica mundial e o total de derivativos em circulacio nos
mercados de capitais. Desproporcao que se manteve apesar da ji
citada sucessao de crises financeiras de escala internacional assis-
tida nas dltimas décadas. Crises financeiras em relagdo as quais
Harvey (2011) destaca o que se segue:

Houve centenas de crises financeiras ao redor do mundo desde
1973, em comparac¢do com as muito poucas entre 1945 e 1973,
e varias destas foram baseadas em questdes de propriedade
ou desenvolvimento urbano. A primeira crise em escala global
do capitalismo no mundo pés-Segunda Guerra comecou
na primavera de 1973, seis meses antes de o embargo drabe
sobre o petrdleo elevar os precos do barril. Originou-se em
um crash do mercado imobilidrio global, que derrubou varios
bancos e afetou drasticamente nao s6 as financas dos governos
municipais (como o de Nova York, que foi a faléncia técnica
em 1975, antes de ser finalmente socorrido), mas também
as financas do Estado de modo mais geral. O boom japonés
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da década de 1980 terminou em um colapso do mercado de
acoes e precos da terra em queda (ainda em curso). O sistema
bancario sueco teve de ser nacionalizado em 1992, em meio a
uma crise nérdica que também afetou a Noruega e a Finlandia,
causada por excessos nos mercados imobilidrios. Um dos
gatilhos para o colapso no Leste e Sudeste Asidtico de 1997 a
1998 foi o desenvolvimento urbano excessivo, alimentado por
um influxo de capital especulativo estrangeiro, na Tailandia,
em Hong Kong, na Indonésia, na Coreia do Sul e nas Filipinas.
E as crises prolongadas nas poupancas e no crédito ligados ao
setor imobilidrio comercial nos Estados Unidos de 1984 a 1992
levaram mais de 1.400 companhias de poupanca e empréstimo
e 1.860 bancos a fechar as portas, com um custo de cerca
de 200 bilhdes de ddlares para os contribuintes do pais. [...]
Nao hd, portanto, nada de original no colapso atual, além do
tamanho e do alcance. Também nao hd nada de anormal sobre
seu enraizamento no desenvolvimento urbano e no mercado
imobilidrio (p. 14-16).

De fato, o prolongamento das tendéncias ilustradas na Tabela 2 e
no Grafico 2, a despeito das crises recorrentes e do colapso atual, nao
deve ser tratado como evidéncia empirica de menor importancia para
o debate tedrico’. Para Foster (2007), por exemplo, se “observarmos
os recentes colapsos financeiros iniciados com o crash do mercado de
acoes de 1987, o que € notavel é quao pouco efeito tiveram em deter ou
mesmo desacelerar a tendéncia de financeiriza¢ao” (tradugao nossa).
Ao definir a financeirizacao como padrao sistémico de riqueza do
capitalismo contemporaneo e contrasta-lo com o padriao anterior,
Braga (1997), por sua vez, estabelece o seguinte:

No padrao anterior de riqueza, analisado por Hilferding (1963),
o capital ficticio correspondia a uma valorizacdo das ac¢des de
um empreendimento, num determinado periodo, acima do
crescimento dos lucros operacionais. Assim, no lancamento
destes titulos, os bancos subscritores e os distribuidores dos
papéis antecipavam um “ganho de fundador”, que era ficticio,
pois s6 mais a frente a ocorréncia dos lucros operacionais do

7 A expressdo “colapso atual” refere-se a crise de 2007-9 e aos seus desdobramentos.
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empreendimento “lan¢ado” justificaria e sancionaria aquela
valorizacdo antecipada. Neste padrdo, o processo especulativo
culminava ao longo do ciclo numa valorizacdo ficticia, numa
“bolha especulativa”, que terminava em crash financeiro, sendo
que, em casos extremos, como o de 1929, com faléncias
generalizadas seguidas de uma grande depressao. Vinda a
superacao desta, retomava-se o crescimento da economiareal e a
valorizac¢io dos papéis era recolocada numa performance “bem
comportada”, ou seja, convergente com as taxas de crescimento
da economia real. [...] Na financeirizacdo, o que se tem assistido
¢ a uma valorizacdo das agdes que, sistematicamente, “corre a
frente” dos ganhos operacionais, como que tornando “perene”
o lucro ficticio embutido na riqueza mobilidria. [...] No padrdo
atual, apds uma desvaloriza¢do que, alids, ndo necessariamente
¢é feita ao ponto de convergir para os valores reais (economic
fundamentals), verifica-se uma retomada da capitalizagao
financeira, que repde a autonomizacdo desse processo em
relacao ao Processo Renda, e vai consolidando o “estrato
superior” da riqueza (p. 232-233).

De acordo com Krippner (2005), o que estd em curso é a emer-
géncia “de um padrao de acumulacao no qual a realizacao dos lucros
ocorre crescentemente através de canais financeiros mais do que
através do comércio e da producao de mercadorias” (p. 174, tradugao
nossa). Canais financeiros entendidos como os que possibilitam e
facilitam a provisao ou transferéncia de capital liquido em funcao
da expectativa de retornos futuros, na forma de juros, dividendos
ou ganhos de capital. Em sua opinido, dentre outras maneiras, ¢é
possivel demonstrar essa tendéncia ao considerar-se a evolucao da
participa¢ao proporcional da industria, do FIRE (“finance, insurance
and real estate”, ou seja, financas, seguros e iméveis) e do setor de
servicos no PIB dos Estados Unidos (Grafico 3).
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Grdfico 3 - Participacdo da industria, do FIRE e do setor de servi¢os no
PIB dos Estados Unidos
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Fonte: Elaborado por Krippner (2005) e adaptado pelo autor.

O que se vé&, sobretudo a partir do final dos anos 1960, é o
declinio da industria e o concomitante crescimento da parti-
cipacao do FIRE e do setor de servicos - o maior de todos - no
PIB dos Estados Unidos. Krippner (2005) sugere que esses dados
podem ser interpretados ndo apenas como evidéncia da ascensao
geral do setor tercidrio, mas, principalmente, como marco do
advento de transformacoes estruturais do capitalismo, tais como
a pos-industrializacdo, a informacionalizacio da economia e a
financeirizacdao. De algum modo, isso coincide com abordagens ja
mencionadas, como as de Foster (2007), que aponta para o desvio
do centro de gravidade das atividades econémicas da producao, e
mesmo do setor de servicos, para as financas. No que é seguido por
autores como Lapavitsas (2011), para quem a financeirizacdo, por
definicao, representa “um deslocamento da economia na direcao
do setor financeiro” (p. 621, tradu¢do nossa).

Paulani (2016), por seu lado, salienta que ndo se trata apenas
de indicar a importancia cada vez maior da valorizacao financeira
em detrimento da valorizacao produtiva. Em outras palavras, nao se
trata somente de “advogar que a valorizacao financeira tem se auto-
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nomizado em relagao a valorizacao produtiva™ (p. 532). Com efeito,
0 que a autora propoe assume a forma de uma tese aparentemente
contraditoria, enunciada da seguinte maneira: “a légica financeira,
externa e estranha as necessidades da producao, foi internalizada
no proéprio espaco produtivo” (p. 532). Sem duvida, o alcance e o
conteido dessa tese s6 podem ser compreendidos no contexto da
centralidade atribuida ao rentismo na defini¢cdo das caracteristicas
do capitalismo contemporaneo. Conforme a autora:

[...] se quiséssemos definir de modo sumdrio o regime de
acumulacdo contemporaneo, que arrasta consigo seu modo
especifico de regulacio, talvez pudéssemos dizer que se trata de
um capitalismo dominado pela finanga, onde a acumulacao se
dd sob os imperativos da propriedade mais do que da produgao
e propriedade que é cada vez mais de capital ficticio do que de
meios de producdo, um capitalismo, portanto, essencialmente
rentista, onde o capital cada vez mais tem por argumento
nomes, ao invés de terrenos e aparatos produtivos, enquanto
os meios de producdo revelam a importancia cada vez maior
dos ativos intangiveis, ao invés do trabalho vivo e do trabalho
morto. Ja que a mio de obra e as maquinas parecem estar
sendo cada vez mais deslocadas pelo conhecimento e pela

8 Ao menos desde o século XIX, a questao da autonomizagao da valorizacao financeira
em relacdo a valorizacdo produtiva foi objeto de polémicas tedéricas. Marx, por
exemplo, dedicou importantes passagens de suas obras, principalmente a Secdo V
do Livro III de O capital, a reflexdo sobre a autonomia e a independéncia do capital
portador de juros. Segundo Harvey (2014): “Marx trata o juro como ‘autébnomo e
independente’ (palavras dele), porém subsumido ao mundo da producdo de valor e
mais-valor. O que ele entende por ‘subsumido a’ ¢ o que precisa ser estabelecido”
(p. 170). Rosdolsky ([1968] 2001), por seu turno, observa que, apesar do carater
fragmentdrio das consideracoes que Marx destinou ao capital portador de juros
e ao sistema de crédito nos Grundrisse, ele ndo deixou de demonstrar que o pleno
desenvolvimento do capital deve conduzir, a um sé tempo, a divisdo da mais-valia em
lucro industrial e juro e a tendéncia de autonomiza¢ao do juro em relacao ao lucro.
Keynes ([1936] 1986), por fim, ja na primeira metade do século XX, p6s em evidéncia
como a necessidade de proporcionar estimulos a poupanca nao justifica a manutencao
de taxas de juros elevadas, as quais seriam um obstdculo a expansao dos investimentos
produtivos, da prépria poupanca e um fundamento do poder e da autonomia dos
rentistas, isto ¢, “dos investidores sem funcido”. Assim, embora preconizando que
sua teoria é “perfeitamente compativel com certo grau de individualismo”, Keynes
([1936] 1986) assevera que a adocao de seus principios “levaria a eutandsia do rentier
e, consequentemente, a eutandsia do poder cumulativo de opressao do capitalista em
explorar o valor de escassez do capital” (p. 255).
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informacdo, jd que os capitais associam-se em holdings cada
vez mais afastadas do chdo da producao, ja que os capitalistas
sao cada vez mais difusos grupos de investidores associados em
fundos, consorcios e private equitys, ja que os principais ativos
das empresas sio imagens, marcas e patentes, parece que o
capital terceirizou a exploracao, delegou a outrem o trabalho de
comandar a expropriacdo, deixou de lado o lucro e instalou-se
confortavelmente nos espacos sociais que lhe garantem ganhos.
Seus rendimentos agora ndo tém nada que ver com a atividade de
explorar e ser explorado, eles sdo “direitos” que a propriedade
lhe confere (PAULANI, 2016, p. 533).

Braga (1997) também aponta o rentismo como trago distintivo
associado a emergéncia da financeirizacdo como padrao sistémico
de riqueza do capitalismo contemporaneo. Em sua opinido, esse
padrao sustenta-se na transformacao da légica financeira e rentista
num imperativo “que parece responder a necessidades sociais basicas
(urdidas pelo dinheiro como capital), identificavel em cédigos de
conduta, com carater de relativa permanéncia” (p. 227). Assim, esse
imperativo se “manifesta nas financas das familias (até porque seus
rendimentos provenientes do trabalho vém sofrendo limitagoes),
nas financas empresariais, na rentabilidade dos financistas e nas
financas do Estado” (p. 227). Quer dizer, o autor defende que a
financeirizacao é um padrao sistémico porque “nao decorre apenas
da praxis de segmentos ou setores — o capital bancario, os rentistas
tradicionais - mas, ao contrdrio, tem marcado as estratégias de
todos os agentes privados relevantes” (p. 196).

Consideradas as controvérsias que perpassam o debate e defi-
ni¢des como a de Braga (1997), pode-se dizer que a énfase na defa-
sagem entre valorizacao financeira e produtiva constitui apenas
o aspecto mais superficial do que se tém chamado de financeiri-
zacao. Desse modo, apresenta-se, a seguir, uma revisao bibliografica
com o intuito de delimitar esse conceito com maior precisao. Essa
revisdo estd dividida em trés secoes, cada uma das quais corres-
pondentes aos seguintes objetivos: i) buscar uma defini¢ao abran-
gente do conceito de financeiriza¢do; ii) identificar seus principais
niveis de analise; e iii) descrever as matrizes teéricas mais influentes
no ambito das reflexoes acerca da financeirizacao do capitalismo.
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Pretende-se, assim, ir além das evidéncias superficiais e situar as
hipéteses, os pressupostos € as questoes que orientam os debates
tedricos em torno das teses da financeirizacao.

1.2 Defini¢ao abrangente do conceito de financeirizacao

Num esforco de sintese do que foi dito até aqui, pode-se
recorrer a Guttmann (2008) para afirmar que, nos ultimos anos,
especialistas de diversos campos do saber reconheceram “a chegada
de um tipo diferente, em termos qualitativos, de capitalismo” (p.
12). Capitalismo cujo atributo central é designado pelo conceito de
financeirizacdao. Sem duvida, tal reconhecimento torna necessaria
uma definicao.

Dore (2002) define a financeirizacdo como o processo
marcado pela “dominancia crescente do setor financeiro na soma
total da atividade economica” (p. 351, tradu¢ao nossa). Phillips
(2006), por seu turno, advoga que, no periodo contemporaneo,
“os servicos financeiros, amplamente concebidos, assumiram o
papel econdémico, cultural e politico dominante numa economia
nacional” (p. 268, traducdo nossa). Para Palley (2007), a “finan-
ceirizagao é um processo pelo qual os mercados, as institui¢oes e
as elites financeiras ganham maior influéncia sobre a politica e os
resultados econdémicos” (p. 2, traducdo nossa). Ainda em confor-
midade com o autor, trata-se de um processo que, ao transformar
os sistemas econdmicos nos niveis macro e micro, provoca os
seguintes impactos principais:

[...] (1) elevar a significincia do setor financeiro em relacdo
ao setor real, (2) transferir renda do setor real para o setor
financeiro e (3) aumentar a desigualdade de renda e contribuir
para a estagnagao salarial. Adicionalmente, existem razoes para
acreditar que a financeirizacdo pode colocar a economia em
risco de divida-deflacdo e prolongada recessao’ (PALLEY, 2007,
p. 2, tradugdo nossa).

? A concepcao da divida-deflacao (“debt-deflation”), originalmente formulada por Irving
Fisher ([1933] 1993), remete aos efeitos catalisadores do total de dividas pendentes na
reducdo geral de precos da economia de um pais.
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Epstein (2005), por sua vez, refere-se ao “crescente papel da
racionalidade, dos mercados, dos atores e das instituicoes finan-
ceiras no funcionamento das economias domésticas e internacio-
nais” (p. 3, traduc¢ao nossa). Numa acep¢ao semelhante, ainda que
mais abrangente, Aalbers (2015), por fim, sugere que a financei-
rizacao diz respeito a ja citada “dominancia crescente de atores,
mercados, prdticas, medidas e narrativas financeiras, em multiplas
escalas, resultando na transformacao estrutural das economias, das
corporagoes (incluindo institui¢des financeiras), dos Estados e das
familias” (p. 214, tradugdo nossa). Aalbers (2015) acredita que, além
de ser aberto a outras defini¢oes, mais operacionais e passiveis de
serem empregadas em pesquisas empiricas, esse tipo de definicao
guarda-chuva (“umbrella definition”) pode contribuir para unificar
as distintas vertentes da literatura sobre o tema.

De fato, sao muito variadas as perspectivas que fundamentam
a literatura nacional e internacional acerca da financeirizacio.
Existem diferentes pontos de vista, determinados por diversos
fatores, como as preferéncias ideolégicas, as matrizes tedricas e os
limites dos campos disciplinares. Ao mesmo tempo, estdo em jogo
distintas abordagens e estratégias de pesquisa, cada uma das quais
recorre a uma ou mais escalas geograficas, da local a global; a um
ou mais niveis de analise, do macroeconémico ao da reproducdo
social cotidiana. De acordo com Sanfelici (2013):

A nocdo de financeiriza¢do, que ganhou maior atencao nas
ciéncias sociais nos ultimos anos, repousa sobre uma compreensao
de que as financas encontram-se cada vez mais associadas com a
vasta gama de atividades econémicas e sociais que ultrapassam
a esfera financeira strictu sensu, e de que sua intrusao em todos
os intersticios da sociedade reflete uma situacdo peculiar do
capitalismo nos ultimos vinte a trinta anos (p. 31).

Acompanhando a tendéncia geral de penetracao das financas
em todos os intersticios da vida social, o escopo disciplinar dos
estudos sobre a financeirizacao se torna maior e mais complexo.
Assim, nos termos de Van der Zwan (2014), é possivel sustentar
que as tarefas analiticas ao redor desse conceito sao cada vez mais
complicadas e que, talvez por essa razao, “uma definicao precisa
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de financeirizacdo ainda ndo tenha emergido” (p. 101, traducao
nossa). De que maneira, entdo, unificar as diferentes perspectivas
e abordagens da financeirizacio? E mesmo vidvel e/ou desejavel
fazé-lo, como propoe Aalbers (2015), a partir de uma definicao
abrangente?

Nesta tese, diante da variedade de vertentes e definicoes que
caracteriza o debate, o recurso as definicoes guarda-chuvas - a de
Aalbers (2015) tomada como exemplo paradigmatico - constitui
uma segunda delimitacao do conceito de financeirizacdao, além
daquela mais superficial, correspondente as relacoes entre valori-
zacdo financeira e produtiva e apresentada na se¢ao anterior. Em
geral, essas defini¢oes guarda-chuvas ou abrangentes sao estrutu-
radas em torno de dois aspectos basicos.

Em primeiro lugar, as defini¢bes acima mencionadas tendem a
fazer alguma referénciaa “dominéancia financeira” ou “das financgas”.
Dominancia que também costuma ser apresentada em termos de
“autonomia/autonomizacao financeira” ou “das financas”. A esse
respeito, Chesnais (2002), por exemplo, estabelece o seguinte:

Penso ser um dos primeiros, se ndo o primeiro, a ter utilizado a
expressao “regime de acumula¢io com dominagdo financeira”
(Chesnais, 1997). Esta serviu para designar o que me pareceu ser
uma configuracao nova do capitalismo, na qual o movimento da
acumulacao e seu conteiido econOémico e social concreto seriam
moldados pelas posi¢des econdmicas e sociais, concedidas a - e
conquistadas por - formas muito concentradas de determinado
tipo de capital -, aquela designada por Marx no livro Il de O capital
sob a expressdao “capital portador de juros” ou, ainda, “forma
moderna do capital dinheiro”. Essa caracterizacao foi precedida,
ja desde a primeira edicdo de La mondialisation du capital, em
1994, por observacoes relativas a posicao de comando e ao grau de
“autonomia” que esse capital parecia ter adquirido (p. 4).

O debate sobre o capital portador de juros sera retomado no
Capitulo 3. Por ora, cumpre destacar que, para descrever e analisar
essa dominancia/autonomiza¢do, os autores e autoras partem,
frequentemente, da desproporc¢ao entre valorizacao financeira e
produtiva, do crescimento do setor financeiro, da expansao de sua
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racionalidade e/ou da concentracao de poder capitalista nas insti-
tuicoes financeiras ou na esfera das financas.

Evidentemente, acepcoes dessa natureza exigem, por sua vez,
uma definicao das financ¢as. Em sua investigacdo sobre o neolibe-
ralismo como ordem social predominante a partir do final dos
anos 1970, Duménil e Lévi (2014) sustentam que, desde o final do
século XIX:

[...] a combinacdo das revolucdes corporativa e financeira,
com o surgimento das grandes corporacoes apoiadas por
institui¢des financeiras, introduziu novos tipos de relacdes em
que o poder das camadas superiores das classes capitalistas
dependia pesadamente das institui¢oes financeiras [...] Por isso,
este livro usa o termo “financas” para se referir a tais camadas
e institui¢des [...] Finangas, como usado aqui, ndo sio uma
inddstria a parte. Ao contrdrio combinam aspectos de classe e
institucionais (p. 22-23).

Nesta tese, considerada uma ligeira expansao da definicao de
Duménil e Lévy (2014), esse também ¢ o significado geral atribuido
as financgas: esfera de atuacao das camadas superiores das classes
capitalistas e das institui¢oes financeiras, na qual o préprio capital
¢ transformado em mercadoria principal e a partir da qual essas
classes e institui¢oes exercem sua hegemonia. Aderir a essa formu-
lacdo permite, ainda, reivindicar, parcialmente, a interpretacao de
Guttmann (2008), para quem nao “importa o nome pelo qual [o
capitalismo contemporaneo] é chamado: o novo regime ¢é dirigido
pelas financas” (p. 12). Essa reivindicagdo ¢ parcial, pois, como
ficara determinado, um dos principais argumentos desta tese diz
respeito ao questionamento da hipétese da emergéncia de um novo
regime de acumula¢dao com dominancia financeira.

Em segundo lugar, as defini¢oes abrangentes da financeiri-
zagao buscam assinalar, na maior parte dos casos, os impactos da
dominancia financeira ou das financas nas multiplas dimensoes da
vida social - sobretudo nas dimensdes que, uma vez impactadas,
promovem a transformacao do Estado, das empresas (financeiras e
produtivas) e das familias. Esse € o caso das ja citadas defini¢coes de
Braga (1997) e Aalbers (2015).
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E pouco provavel que as defini¢des do tipo supramencionado
sejam capazes de unificar completamente as diferentes perspectivas
e abordagens sobre a financeirizacao, e talvez nao seja mesmo dese-
javel fazé-lo. Note-se, igualmente, que, nesta tese, essas definicoes
sao consideradas uteis apenas quando acompanhadas da expli-
citacao das categorias e dos processos aos quais se refere a ideia
da domindncia financeira. Além disso, o apelo a defini¢oes dessa
natureza prepara e antecede uma terceira delimitacdo, qual seja, a
que se refere aos principais niveis de andlise da financeirizacao. Tais
niveis de andlise, por sua vez, correspondem aos distintos modos
por intermédio dos quais o conceito de financeiriza¢ao ¢ acionado
para estabelecer problemadticas especificas em torno da questao
geral da dominéncia financeira.

1.3 Principais niveis de analise da financeirizacao

Em sua revisdao do debate, Van der Zwan (2014) observa que,
apesar do uso de uma terminologia comum, “a financeirizacao
abrange uma série de fen6menos empiricos em diferentes niveis de
analise” (p. 101, traducao nossa). Segundo a autora, dentre esses
niveis, destacam-se o da financeirizacao como regime de acumu-
lacdo (“financialization as regime of acummulation”), o da financeiri-
zacao da corporacao moderna (“financialization of the modern corpo-
ration”) e o da financeirizacdo da vida cotidiana (“financialization of
the everyday”). Autores como Christophers (2015), Klink e Barcelos
de Souza (2017), bem como o verbete de Aalbers (FINANCIALIZA-
TION, 2019), fornecem uma visao semelhante. Nesta tese, defende-
se que € possivel discernir, na verdade, cinco niveis de andlise prin-
cipais. A seguir, o exame desses cinco niveis de analise constitui
uma terceira delimitacdo do conceito de financeirizacao.

1.3.1 A financeirizacao do capitalismo

Em primeiro lugar, existem as perspectivas que buscam
compreender a financeirizacdo do capitalismo. Ou seja, interpre-
tacoes que enfatizam os processos gerais de acumulacao de capital
e o modo como, no ambito desses processos, os recursos e institui-
¢oes financeiros aumentaram sua importancia vis-a-vis os recursos
e institui¢oes nao financeiros. De acordo com Christophers (2015),

52

Miolo - A financeirizag@o na longa duracdo.indd 52 10/07/2020 13:20:25



Nelson Diniz de Carvalho Filho

esse € o caso de formulagoes como as de Arrighi ([1994] 2003), sobre
a recorréncia de fases de expansao financeira na longa durac¢ao do
capitalismo histérico como sistema mundial; as de Stockhammer
(2004), que se ocupa das correspondéncias entre o incremento dos
investimentos financeiros de empresas nao financeiras e a desace-
leracdo da acumulacdo de ativos fisicos; e as de Krippner (2005),
acerca da financeiriza¢ao da economia dos Estados Unidos p6s-1970.

Em consonancia com Van der Zwan (2014), Klink e Barcelos de
Souza (2017), defende-se que, nesse nivel, sobressaem elaboracoes
regulacionistas, pés-keynesianas e marxistas'’. Enfim, o nivel da
financeirizacdo do capitalismo serd objeto de consideracao a parte
na Secao 1.4 do presente capitulo. Além disso, pode-se dizer que
as contribuicoes desta tese estao expostas sobretudo nesse nivel de
analise e no nivel da financeirizacao da terra e do meio ambiente
construido.

1.3.2 A financeirizacao da gestao corporativa

Em segundo lugar, destacam-se as leituras da financeirizacao
da gestdo corporativa. Quer dizer, abordagens que investigam as
mudancas nos padroes de organizacao das corporacgoes capitalistas
em virtude da dominancia financeira. Nesse nivel, ainda conforme
Christophers (2015) e Van der Zwan (2014), sobressaem inter-
pretacoes como as de Froud et al (2000) e Aglietta (2000), sobre
a expansao da retdrica e da légica de maximizacao de valor aos
acionistas (“maximizing shareholder value”). Retorica e logica que se
transformaram no principio orientador do comportamento corpo-
rativo, cujo objetivo, hoje, ¢, fundamentalmente, obter retornos
para os acionistas. Nas palavras de Dardot e Laval (2016):

1 Van der Zwan (2014) sublinha, por exemplo, a contribuicao de Boyer (2000), que
problematiza a possibilidade da financeirizag¢do substituir o regime de acumulac¢io
fordista, assim como os esforcos nos campos da Sociologia econémica e da Economia
politica internacional. Afirma, ainda, que ha “uma forte tendéncia marxista nesta
literatura, com multiplos estudiosos baseados no relato de Hilferding (1981 [1910])
do capitalismo financeiro do inicio do século XX. Intimamente conectadas sdo as
analises pos-keynesianas que colocam a figura do rentier - o investidor sem funcao
- no centro do palco de um sistema financeiro inerentemente instavel” (p. 101-102,
traducao nossa).

53

Miolo - A financeirizagdo na longa duragdo.indd 53 10/07/2020 13:20:25



A financeirizagdo na longa duragdo: dinheiro, tempo e poder

Segundo essa légica, a “criacdo de valor aciondrio”, isto
é, a producdo de valor em proveito dos acionistas como
determinam os mercados de a¢oes, torna-se o principal critério
de gestao dos dirigentes. O comportamento das empresas é
profundamente afetado. Elas desenvolverao todos os tipos de
meios para aumentar essa “cria¢ao de valor” financeiro: fusées-
aquisicoes, recentralizacdo no foco do negécio, terceirizacao
de certos segmentos da producdo, reducdo do tamanho da
empresa (p. 200).

Dardot e Laval (2016) assinalam que, nos marcos da globali-
zacao tecnologica, da difusao da norma neoliberal e da liberalizacao
financeira, a modificacao das regras e dos objetivos perseguidos
pelas empresas, sob pressio dos acionistas, resulta do peso cada
vez maior dos investidores institucionais na estrutura da proprie-
dade corporativa''. Nessa perspectiva, entende-se que o “controle
indicial” exercido pelos investidores institucionais, mais do que
reduzir a autonomia dos gestores das corporagoes, torna-se um
“agente disciplinante” para todos os atores das empresas, dos diri-
gentes aos assalariados de base. Ou seja, segundo os autores, “todos
devem submeter-se ao principio de accountability, isto é, a necessi-
dade de ‘prestar contas’ e ser avaliado em funcdao dos resultados
obtidos™? (p. 201). Sobre a constitui¢do desse principio de gestao
corporativa baseado num sistema de avaliacao publica permanente,
Aglietta (2000) expoe o seguinte:

' Pinto (1984) descreve os investidores institucionais como “organizacdes que
participam ativamente do mercado de capitais, investindo um grande volume
de recursos, normalmente a longo prazo” (p. 1). Dentre os principais tipos de
investidores institucionais que atuam no mercado de capitais brasileiro, o autor
ressalta, por exemplo, o caso das entidades de previdéncia privada, dos fundos fiscais
de investimento, das sociedades seguradoras, dos fundos mituos de investimento e
das sociedades de investimento estrangeiro.

2 Ainda no que se refere ao impacto dessas transformacoes sobre os assalariados e ao
principio de “accountability”, Dardot e Laval (2016) apontam que “toda uma disciplina
do valor aciondrio tomou forma em técnicas contdbeis e avaliativas de gestdo da mao
de obra cujo principio consiste em fazer de cada assalariado uma espécie de ‘centro de
lucro’ individual” (p. 226). Os autores acrescentam que a “transposicao da auditoria
a que estdo sujeitos os ‘centros de resultados’ da empresa ao conjunto das atividades
econémicas, sociais, culturais e politicas envolve uma verdadeira légica de subjetivagdo
financeira dos assalariados. Todo produto torna-se um ‘objeto financeiro’, e o préprio
sujeito ¢ instituido como um criador de valor aciondrio, responsdvel perante os
acionistas” (p. 352).
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Os mercados financeiros tém o poder de avaliar as empresas
publicamente. Esse processo de avaliagiao ocorre sob o escrutinio
permanente da comunidade de investidores, porque as regras
e os padrdes tornaram possivel abstrair as especificidades
da organizacdo da empresa. [...] As estruturas elaboradas do
mercado de capitais e a capacidade relacionada de movimentar
fundos em mercados liquidos sdo fontes de poder para os
investidores institucionais que gerenciam suas carteiras e
estdo sujeitos a critérios rigorosos de desempenho relativo.
O principio que enfrenta a gestdo corporativa é um cédigo
abstrato formal: a l6gica de um sistema de avaliagcdo publica. O
valor para o acionista é apenas a norma da transformacao do
capitalismo que promoveu esse sistema de avalia¢do publica. A
governanca corporativa é o conjunto de comportamentos que
induz a empresa a maximizar o valor para os acionistas (p. 149,

traducao nossa).

Braga (1997), por sua vez, sustenta que o que esta em questao
¢ a emergéncia de corporacoes estruturadas como multinacionais,
multissetoriais e multifuncionais - o que, em sua opinido, desfaz
os limites tradicionais entre empresas produtivas e financeiras.
Na perspectiva do autor, trata-se de corpora¢oes multinacionais
por operarem em um espaco de realizacao de lucros que envolve
diversos territérios nacionais, ainda que essas corporacoes estejam
ancoradas “em paises onde a consisténcia macroeconémica e os
fundamentos industriais e tecnolégicos sao mais solidos” (p. 219).
Constituem-se como empresas multissetoriais porque agem em
distintos ramos da producdo e dos servicos, procurando renta-
bilidade “através de um amplo espectro de oportunidades que
permitem a realizacao de taxas semelhantes de lucro para magni-
tudes andlogas de capitais envolvidos” (p. 220). Por fim, essas corpo-
racoes sao consideradas multifuncionais por ocuparem-se, a um so
tempo, de fungoes produtivas, comerciais e financeiras, “ao ponto
de estabelecerem uma légica financeira geral na gestao da riqueza”
(p- 220). Assim:

[...] os “nucleos organizacionais financeiros” passam a ser o
centro destas corporagbes, estabelecendo suas estratégias
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multissetoriais e multinacionais de opera¢do. A atividade
rentista incorpora-se, nestas grandes empresas, [...] através
das aplicacoes financeiras de lucros retidos ou de caixa,
e de utilizacdo do crédito latu semnso como instrumento de
alavancagem para ganhos de todo tipo. Portanto, o rentismo
ndo ¢é mais “especialidade” dos detentores de fortunas pessoais
ou do capital bancdrio, ou das empresas do sistema financeiro.
Esta preponderancia das financ¢as nas corporacdes industriais
vem a ser um elemento determinante do rentismo institucional-

corporativo contemporaneo (BRAGA, 1997, p. 220).

Ainda em consonincia com Braga (1997), pode-se dizer que
essa “dimensdo financeira autonomizada das corporacoes é um
registro basico do quanto mudou o capitalismo” (p. 212). Capi-
talismo que, segundo sua interpretacao, se expressa nos termos
da gestao de portfélios de ativos por grandes corporacoes e que
realizou completamente “a tendéncia a que a existéncia funcional
do dinheiro superasse sua existéncia material” (p. 223). Conforme
0 autor, isso ¢ o mesmo que constatar o advento de um capitalismo
fundado “num universo de dinheiros que combinam liquidez
com rentabilidade, alterando a no¢ao mesma de preferéncia pela
liquidez” (p. 224). Por conseguinte, no contexto do capitalismo
contemporaneo:

Nao se trata de reter a moeda, o dinheiro, para dela abrir
mao quando a taxa de juros atender ao cdlculo expectacional.
Pode-se estar quase-liquido desfrutando ja dos juros correntes.
Os ativos geradores de juros, funcionando como quase-moeda,
permitem gerar e realizar a riqueza financeira numa velocidade
e amplitude antes inexistentes (BRAGA, 1997, p. 224).

Nesta tese, defende-se que é exatamente essa capacidade gene-
ralizada e estrutural de gerar e realizar riqueza financeira, numa
velocidade e amplitude inéditas, o que coloca os desafios anali-
ticos do que se pode chamar de financeiriza¢ao da vida cotidiana.
Trata-se de desafios vinculados, ainda, a reflexdao sobre a emer-
géncia de novas formas de expropriac¢ao financeira.
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1.3.3 A financeirizacao da vida cotidiana
e a expropriacao financeira

De um ponto de vista amplo, as perspectivas da financeirizacao
da vida cotidiana sao as que buscam elucidar as distintas maneiras
por intermédio das quais a dominancia financeira abrange dominios
culturais e identitarios, subjetividades, modos de vida e de consumo,
formas de dominacao, exploracao e reproducao da forca de trabalho,
dentre outros aspectos. De acordo com Christophers (2015), esse viés
¢ tipico de pesquisas como as de Martin (2002), para quem a finan-
ceirizacao e a expansao das novas modalidades de crédito e de endi-
vidamento pessoal exigem que individuos de todos os estratos sociais
aceitem riscos que, até entdo, estavam circunscritos as altas financas.
O que equivale a dizer, na interpretacao do autor, que “pessoas sem
capital significativo sdo levadas a pensar como capitalistas” (MARTIN,
2002, p. 12, tradugdo nossa). Tal como Sanfelici (2013), é admissivel
sustentar, portanto, a emergéncia de um “ethos financeirizado”. E a
esse respeito, o autor estabelece o que se segue:

O que importa registrar aqui, todavia, ¢ que esse surto na
concessao de crédito pessoal representou um entrelacamento
profundo e inaudito das cadeias de crédito nos intersticios
mais reconditos da vida social, com consequéncias relevantes.
Cada vez mais, o crédito e as financas medeiam a relacao entre
os individuos, impdem ritmos no uso do tempo e engendram
um ethos que define as expectativas e modela as disposi¢oes
subjetivas dos individuos (SANFELICI, 2013, p. 32).

Nos termos de Van der Zwan (2014), esse impacto da financei-
rizacdo nas disposicoes subjetivas dos individuos deslocou o foco
de certas pesquisas do universo das corporagoes para o campo das
praticas cotidianas. A autora destaca, por exemplo, os trabalhos de
Aitken (2007) e Erturk et al (2007), ambos dedicados a reflexao
em torno da “democratiza¢do das financas”, “por meio da qual
os produtos e os servi¢os financeiros foram disponibilizados para
grande parte da popula¢ao, ao invés de ser meramente prerroga-
tiva de uma elite rentista” (VAN DER ZWAN, 2014, p. 111, traducdo
nossa). Desse modo:
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Esses estudos tém questionado projetos e esquemas destinados
a incorporar familias de baixa renda e classes médias nos
mercados financeiros por intermédio da participacao em
planos de pensdo, hipotecas residenciais e outros produtos
financeiros comercializados em massa. As financas tornaram-se
uma forma descentralizada de poder neste corpo de trabalho,
poder exercido através das interacdes dos individuos com novas
tecnologias e sistemas de conhecimento financeiros (VAN DER
ZWAN, 2014, p. 102, traducdo nossa).

Acompanhando as formula¢oes de autores como Aitken (2007)
e Erturk et al (2007), dentre outros, Van der Zwan (2014) estabelece
que, ao interagir com diversos tipos de produtos e servicos finan-
ceiros relativamente popularizados, os individuos sao encorajados
a internalizar novos parametros de tomada de risco. E, ao fazé-lo,
desenvolvem novas subjetividades, tanto como investidores quanto
como proprietdrios de ativos. No limite, em sua opinido, isso corres-
ponde a ascensao de uma “governamentalidade financeirizada” - no
sentido foucaultiano da concepcao de governamentalidade. Ou seja,
cada vez mais, os individuos incorporam uma maneira de conduzir
a si mesmos que reproduz o que ocorre no dominio das finangas'.

Por certo, os autores e as autoras que analisaram o estouro da
bolha imobilidria nos Estados Unidos, entre 2007-9, contribuiram

¥ Sobre a concepc¢ao foucaultiana de governamentalidade, Dardot e Laval (2016)
ressaltam o seguinte: “O termo ‘governamentalidade’ foi introduzido precisamente
para significar multiplas formas dessa atividade pela qual homens, que podem ou
ndo pertencer a um governo, buscam conduzir a conduta de outros homens, isto ¢,
governi-los. [...] E certo que o governo, longe de remeter a disciplina para alcangar
o mais intimo do individuo, visa na verdade a obter um autogoverno do individuo,
isto é, produzir certo tipo de relacido deste consigo mesmo. Em 1982, Foucault dird
que se interessa cada vez mais pelo ‘modo de a¢do que um individuo exerce sobre
si mesmo por meio das técnicas de si’, a ponto de ampliar sua primeira concep¢ao
de governamentalidade, excessivamente centrada nas técnicas de exercicio de poder
sobre os outros: ‘Chamo de governamentalidade o encontro entre as técnicas de
dominacdo exercidas sobre os outros e as técnicas de si’. Assim, governar ¢ conduzir
a conduta dos homens, desde que se especifique que essa conduta ¢ tanto aquela que
se tem para consigo mesmo quanto aquela que se tem para com os outros” (p. 18). Em
seu ensaio sobre a sociedade neoliberal, Dardot e Laval (2016) defendem a hipétese
da emergéncia da racionalidade e da governamentalidade neoliberal, baseadas na
concorréncia como norma e na empresa como modelo de subjetivacdo. Sendo assim,
falar da “governamentalidade financeirizada”, nos marcos da presente tese, ¢ sustentar
que a dominancia financeira ou das financas também envolve formas particulares de
exercicio do poder e um modelo préprio de subjetivacio.
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para explicitar, a0 mesmo tempo, as condi¢oes do advento e do
desenvolvimento desse ethos ou governamentalidade financeiri-
zada. Harvey (2011), por exemplo, afirma que, no comeco do século
XXI, o ambiente macroeconémico caracterizado por juros baixos,
inflacao de ativos, repressdo salarial e afrouxamento das restri¢coes
ao crédito transformou o refinanciamento das hipotecas numa das
principais fontes de crescimento do consumo das classes médias e
trabalhadoras estadunidenses. Em suas palavras:

Todo mundo foi pego nessa inflacdo de ativos, inclusive as
classes trabalhadoras cujos rendimentos ndo aumentavam.
Se os superricos podiam fazé-lo, porque ndo um trabalhador
que pode comprar uma casa em condi¢oes de crédito facil e
trata-la como uma mdquina de sacar dinheiro em processo de
valorizacao para cobrir emergéncias com saude, enviar os filhos
para a faculdade ou fazer um cruzeiro no Caribe? (HARVEY,
2011, p. 30).

Roubini e Stephen (2010) também assinalam como os iméveis
hipotecados nos Estados Unidos se tornaram uma espécie de “caixa
eletrénico”, ao serem mobilizados como garantias de uma cadeia
permanentemente renovada de empréstimos pessoais. Por sua vez,
Garcia-Lamarca e Kaika (2016), ao examinarem a crise do mercado
imobilidrio espanhol, iniciada em 2008, advertem que a divida hipo-
tecdria se converteu num mecanismo de biopolitica, isto é, “numa
tecnologia de poder sobre a vida que forja uma relacdo intima
entre os mercados financeiros globais, a vida cotidiana e o trabalho
humano” (p. 313, tradugdo nossa).

Bauman (2010), numa abordagem mais abrangente, observa
que as formas contemporaneas de crédito e de endividamento
acompanham a passagem da “sociedade de produtores”, na qual os
lucros decorrem da exploracao do trabalho, para a “sociedade de
consumidores”, na qual os lucros fundamentam-se na exploragao
dos desejos de consumo. Propoe, ademais, que os individuos que se
abstém de tomar empréstimos € 0s que pagam seus COmpromissos
nos prazos estabelecidos nao possuem utilidade alguma para
as institui¢coes financeiras. Quer dizer, do seu ponto de vista, “o
devedor ideal é aquele que jamais paga integralmente suas dividas”
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(p- 30). Bauman (2010) resume da seguinte maneira a racionalidade
que orienta a expansao do que denomina como “vida a crédito”:

Nao pode pagar sua divida? Em primeiro lugar, nem precisa
tentar: a auséncia de débitos ndo ¢é o estado ideal. Em segundo
lugar, ndo se preocupe: ao contrdrio dos emprestadores
insensiveis de antigamente, ansiosos para reaver seu dinheiro
em prazos prefixados e ndo renovaveis, nés, modernos e
benevolentes credores, ndao queremos nosso dinheiro de volta.
Longe disso, oferecemos mais créditos para pagar a velha divida
e ainda ficar com algum dinheiro extra (ou seja, alguma divida
extra) a fim de pagar novas alegrias (p. 30).

Lipovetsky (2007), por fim, indica o surgimento da “socie-
dade de hiperconsumo”, sociedade centrada no consumidor e
na qual as despesas das familias se tornaram um dos principais
motores do crescimento econémico. De onde deriva, em sua pers-
pectiva, o “imperativo de instaurar um clima geral de confianca
dos compradores a fim de que, poupando menos e tomando mais
empréstimos, eles contribuam para uma expansao econdmica
forte, considerada primordial” (p. 13). E essa proeminéncia do
consumo estaria intimamente relacionada com a ascendéncia das
financas. Conforme o autor:

E assim que, em uma escala mais ampla, a nova era do
capitalismo se constroi estruturalmente em torno de dois atores
preponderantes: o acionista de um lado, o consumidor do
outro. O rei bolsista e o cliente rei: essa nova configuracao de
poderes estd no principio da mutaciao da economia globalizada.
Em relacdo ao primeiro pdélo, a hora é a da busca sistematica
de uma criacdo de valor muito elevada para os detentores
do capital. No que se refere ao segundo, o imperativo é
mercantilizar todas as experiéncias em todo lugar, a toda
hora e em qualquer idade, diversificar a oferta adaptando-se
as expectativas dos compradores, reduzir os ciclos de vida dos
produtos pela rapidez das inovag¢des, segmentar os mercados,
favorecer o crédito ao consumo, fidelizar o cliente por praticas
comerciais diferenciadas. Enquanto triunfa o capitalismo
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globalizado, o assalariado, os sindicatos e o Estado passaram
para o segundo plano, suplantados que sio, dai em diante, pelo
poder dos mercados financeiros e dos mercados de consumo. A
nova economia-mundo nao se define apenas pela soberania da
l6égica financeira: é também insepardvel da expansio de uma
“economia do comprador” (LIPOVETSKY, 2007, p. 13-14).

Sem duvida, ndo é preciso aceitar as teses do advento da
sociedade de consumidores ou da sociedade de hiperconsumo
para concluir que, de fato, o endividamento crescente vinculado a
reproducdo das classes trabalhadoras, médias e populares tornou-
se fonte de lucros financeiros. O que estda na base do conceito de
expropriac¢ao financeira de Lapavitsas (2009; 2011; 2013) e é verda-
deiro sobretudo para o caso dos paises centrais'.

Seja como for, esse endividamento crescente tende a se expandir
para as demais realidades do sistema interestatal, a exemplo,
segundo Rolnik (2015), de paises como Brasil, China, México e
India, dentre outros. Além disso, tanto Rolnik (2015) quanto Lapa-
vitsas (2009; 2011; 2013) identificam a emergéncia desse tipo de
lucros financeiros como a contraparte das novas maneiras de asse-
gurar condi¢oes monetdrias de reproducao social. Tudo isso em
face da diminuicdo da participacao dos saldrios na composicao da
riqueza global - cf. o Grafico 4 para o caso dos Estados Unidos -
e da pressao para que os individuos e as familias busquem meca-
nismos privados de protecao social.

Em suma, para autores e autoras como Rolnik (2015), em
paises como os Estados Unidos, a capacidade de endividamento e
a diminuicao do poder de compra dos saldrios deram lugar, por
exemplo, ao uso da moradia como estoque de riqueza, para fins de
monetizacdo e como substituto potencial dos sistemas publicos de
pensdo e aposentadoria. E isso poe em evidéncia o debate sobre a
financeirizacdo da propriedade, nos termos de Christophers (2015).
O que, nesta tese, é designado como a financeiriza¢ao da terra e do
meio ambiente construido'.

" Grosso modo, o conceito de expropriacio financeira, que serd examinado no
Capitulo 6, corresponde, em parte, a transformacao dessas dividas em fontes de lucro.
!5 Harvey (1985b) define o meio ambiente construido como “uma mercadoria complexa
composta por inumeros elementos diferentes - estradas, canais, docas e portos,
fabricas, armazéns, esgotos, escritérios publicos, escolas e hospitais, casas, escritérios,
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Grafico 4 - Salarios nos Estados Unidos em relacao ao PIB
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Fonte: Elaborado por Harvey (2011).

1.3.4 A financeirizacdo da terra e do meio ambiente
construido

De acordo com Christophers (2015), a financeirizacdo da
propriedade pode ser desdobrada em outros niveis, tais como o da
propriedade em si, da terra, da moradia e dos processos de rede-
senvolvimento urbano. Ainda segundo o autor, esses niveis estdo
em jogo em abordagens como as de: i) Theurillat et al (2010),
acerca da participa¢ao de fundos de pensao no processo de finan-
ceirizacao do setor de propriedade na Suica; ii) Kaika e Rugiero

lojas, etc. - cada um dos quais ¢ produzido sob condicoes diferentes e de acordo
com regras bastante diferentes” (p. 115, traducao nossa). Acrescenta, ainda, que o
“‘ambiente construido’ ¢, entdo, uma simplificacdo grosseira, um conceito que requer
desagregacdo assim que examinamos profundamente os processos de sua producao
e uso” (p. 115, tradugao nossa). Na presente tese, apesar de seu cardter simplificador,
esse ¢ o sentido atribuido ao conceito de meio ambiente construido. Como se verda
no Capitulo 4, esse conceito ¢é fundamental para a compreensao das relacdes entre a
circulacao do capital em geral e a circula¢do do capital fixo, sobretudo na atual fase de
expansdo financeira do capitalismo.
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(2013), sobre a mobilizacao de rendas fundiarias como ativos finan-
ceiros em uma drea poés-industrial do nordeste de Mildo; iii) Aalbers
(2008; 2009a; 2009b; 2016), que consiste numa interpretacao da
dinamica contemporanea de financeirizacdo dos mercados hipote-
carios e de moradia; iv) Rutland (2010), que articula as literaturas
recentes sobre a financeirizacao e o redesenvolvimento urbano; e
v) Weber (2010), que examina o modo como a racionalidade dos
mercados financeiros globais penetrou nas atividades governamen-
tais nas cidades estadunidenses, particularmente Chicago, através
de projetos urbanos municipais subsidiados.

No que tange ao Brasil, Sanfelici (2013) destaca como o processo
de abertura de capitais das principais incorporadoras/construtoras
brasileiras, na primeira década do século XXI, coincidiu com o movi-
mento geral de introducdo de inovagoes financeiras nos negécios e
nos mercados imobilidrios. De acordo com o autor:

A abertura de capital e a emissdo de papéis como debéntures
na bolsa de valores nao equivale, evidentemente, a securitizacao
de ativos imobiliarios. Todavia, é absolutamente necessario
entender esses vinculos das incorporadoras com o mercado
de capitais como um produto desse ambiente, que originou
outros instrumentos com lastro imobilidrio como cotas de
fundos de investimento imobilidrio e certificados de recebiveis
imobilidrios. Todos esses instrumentos sugerem o poder
crescente das financas de se apropriar de rendimentos oriundos
da reestruturacdo das metrépoles (SANFELICI, 2013, p. 35-36).

Com efeito, essa abertura de capitais ndao caracteriza, por si so,
a securitizacdo e a completa financeirizacao dos mercados imobilia-
rios brasileiros'®. Seja como for, esse processo estreitou os vinculos
das incorporadoras/construtoras com os mercados financeiros
e contribuiu para induzir a dispersao territorial e a ampliacdo da

16 Braga (1997) define securitizacao, em sentido amplo, como “o processo pelo qual
empresas produtivas, bancos, demais empresas financeiras, e governos emitem titulos
de divida, com inimeras finalidades, envolvendo e interligando, desta forma, os
chamados mercados crediticio, de capitais, de derivativos” (p. 198). De modo mais
restrito, a securitizacio indica o agrupamento de ativos financeiros - especialmente
de titulos de divida - e sua conversiao em novos titulos padronizados e negocidveis nos
mercados financeiros.
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escala de investimento dessas empresas - que deixaram de operar
apenas nos seus mercados regionais de origem, passando a atuar
em escala nacional. Dispersao territorial e ampliacao da escala de
investimento condicionadas, igualmente, pelo ciclo de expansao da
producao habitacional consubstanciado no Programa Minha Casa
Minha Vida, iniciado em 2009".

A Tabela 3 evidencia, a um sé tempo, o impacto da capitali-
zagao no mercado de capitais, notadamente a partir de 2006-7, e
do programa Minha Casa Minha Vida na evolu¢ao do nimero de
unidades lancadas por algumas das principais construtoras/incor-
poradoras brasileiras. Tendo em vista os argumentos de Sanfelici
(2013), a Tabela 4, por seu turno, sugere que “essas empresas alta-
mente capitalizadas vém priorizando, inequivocamente, a oferta de
empreendimentos de enorme magnitude” (p. 40).

Tabela 3 - Numero de unidades langadas por algumas das principais
incorporadoras/construtoras brasileiras (2005-2010)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Cyrela* 2733 5822 16924 18270 26417 27589
Gafisa 2446 3775 14236 34893 13426 26398
MRV N/A 2987 12334 25968 28948 50136
PDG Realty 2089 3994 12860 18200 35598 42616
Rossi 1999 4409 9648 10542 16456 23239
Even N/A 1485 4345 4233 3459 6515

Fonte: Elaborada por Sanfelici (2013) e adaptada pelo autor. *Em 2005, a Cyrela
foi a primeira incorporadora/construtora brasileira a realizar uma oferta publica
inicial de ac¢oes (“inicial public oferring”, “IPOs”, na sigla em inglés). Foi seguida,
principalmente entre 2006-7, por diversas empresas do setor. De fato, segundo
Souza e Eid Junior (2017), nos “anos de 2006 e 2007 houve uma grande quantidade
de ofertas primdrias de a¢des (IPOs) no Brasil. Isto ocorreu especialmente devido
ao momento econdémico do pais e como consequéncia da valorizacdo da bolsa de
valores como um todo. Nestes anos foram verificadas 88 IPOs, sendo que entre
os anos de 2008 e 2016 foram registradas um total de 48 IPOs - revelando um
decréscimo de 87% no nimero de IPOs anuais” (p. 1).

7 Considere-se que “o volume de unidades habitacionais financiadas no Brasil saltou
de uma média de 250 mil por ano, entre 2000 e 2005, para mais de 1 milhdo em 2010”
(SANFELICI, 2013, p. 35).
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Tabela 4 - Média de unidades por empreendimentos lancados por algumas
das principais incorporadoras/construtoras brasileiras (2005-2010)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Cyrela 142 138 219 207 290 255
Rossi 111 91 185 206 242 223
MRV N/A 38 82 168 208 300

Fonte: Elaborada por Sanfelici (2013) e adaptada pelo autor.

Note-se que, segundo Sanfelici (2013), essas tendéncias de capi-
talizacao em bolsas de valores e de expansao territorial das incorpo-
radoras/construtoras brasileiras nao se manifestaram sem contra-
di¢oes. O que fica evidente quando se considera, por exemplo, que
algumas delas voltaram a fechar seus capitais e a se dedicar aos
seus mercados regionais de origem. Além disso, o autor destaca
que, no caso do Brasil, o impulso no sentido da conversao de rendi-
mentos oriundos da produciao e do consumo do meio ambiente
construido em titulos negociaveis no mercado de capitais inscreve-
se em uma tendéncia “sempre definida pela presenca do Estado” (p.
34). Melhor dito, refere-se a um conjunto de mudangcas regulatérias
que, ao menos desde os anos 1990, agem em dois niveis basicos.
De um lado, o autor assinala as acdes que constituiram as bases de
transformac¢ao do pais numa plataforma de valorizacdo financeira
internacional, em conformidade com os termos de Paulani'® (2013).

'8 Paulani (2013) defende que, do inicio dos anos 1990 em diante, “vai se afirmando a
forma prioritdria de inser¢ao da economia brasileira no processo de acumulacdo de
capital em nivel mundial, qual seja, a de funcionar como uma plataforma internacional
de valorizagao financeira” (p. 244). A autora acrescenta que “essa forma de inserc¢ao
¢é caracteristica da etapa madura da financeiriza¢do, onde a intermediacao bancaria
perde forca, sendo substituida pelas chamadas ‘financas diretas’ (Chesnais, 1998b),
que tém como principais personagens os fundos de investimento e os fundos de
pensdo, as bolsas e os mercados secunddrios de titulos, os processos de securitizacao
e os derivativos” (p. 244). A esse respeito, Sanfelici (2013) observa o seguinte: “A gama
de a¢des que sustentou essa metamorfose, permitindo assim que o pais passasse a ser
visto com bons olhos por investidores financeiros internacionais, ¢ vasta: desde um
compromisso mais sério em honrar as dividas do Estado mediante austeridade fiscal
(sobretudo com corte de gastos sociais) e privatizacdes, passando pela diminuicao da
madquina publica, até as medidas de liberalizacao financeira e comercial e de estimulo
ao investimento estrangeiro direto. Sem essas medidas, que receberam enorme impulso
no governo Fernando Henrique Cardoso (1994-2002), a financeiriza¢ao dos negdcios
imobiliarios urbanos, que tem nos investidores institucionais estrangeiros um dos
seus pilares, seria inconcebivel” (p. 34-35). Para um estudo cldssico acerca da natureza
e das contradi¢des do desenvolvimento financeiro no Brasil, especialmente no que
corresponde ao periodo 1964-70, bem como sobre o papel das mudancgas regulatdrias

65

Miolo - A financeirizag@o na longa duracdo.indd 65 10/07/2020 13:20:28



A financeirizagdo na longa duragdo: dinheiro, tempo e poder

De outro lado, Sanfelici (2013) enfatiza o empenho mais imediato e
conscientemente direcionado de criacao de um aparato regulatério
promotor e facilitador da circulacao do capital no meio ambiente
construido urbano, além de novos titulos lastreados em fluxos de
rendimentos imobilidrios. Em suas palavras:

Nao é preciso recuperar em detalhe as medidas implementadas
pelo Estado, desde a aprovacdo de fundos de investimento
imobiliario em 1993, até a sansao da lei do Sistema de
Financiamento Imobilidrio (SFI) em 1997. Importa aqui
chamar a aten¢do para seus sentidos: por um lado, esse rol
de medidas visou proporcionar seguranca juridica para os
credores (imobiliarios) ao aprimorar as condi¢bes de execugao
da garantia hipotecdria, sobretudo através da lei da alienac¢ao
fiduciaria, embutida na legislacdio do SFI; por outro, essas
medidas regulamentaram a criacdo de titulos lastreados em
hipotecas e de outros canais financeirizados de investimento
imobiliario, como é o caso dos fundos de investimento

imobilidrio (SANFELICI, 2013, p. 35).

Ao contrdrio, Fix (2011) e Pereira (2015) recuperam em detalhe
o conjunto de medidas e instrumentos que foram criados com o
intuito de aprofundar as conexoes entre a esfera financeira e
a producgdo do espago urbano brasileiro. Fix (2011) estd entre as
autoras e os autores que reconhecem, por exemplo, que o “marco
regulatério esta totalmente pronto para o crescimento da securiti-
zagao do mercado imobilidrio no Brasil” (p. 179). Pereira (2015), por

em sua viabilizacao, cf. Tavares (1973). Trata-se de uma abordagem histérico-estrutural
que considera, por exemplo, que as modificacbes no funcionamento do sistema
financeiro brasileiro, no periodo supramencionado, “nao se deram espontaneamente
como uma reacdo endégena ao processo acelerado de transformacio econémica, em
curso desde a década de 50; ao contrario, foram precedidas e acompanhadas por
mudancas profundas no marco institucional e legal que rege a operacdo do sistema
econ6émico global e, em particular, das regras e forma de operacdo de seus agentes
financeiros, tanto publicos como privados” (p. 213). Além disso, pode-se dizer que
Tavares (1973) documentou e analisou a financeirizacio da economia brasileira em sua
fase embriondria, marcada por forte intermedia¢ao bancdria. Paulani (2013) descreve
essa fase como a etapa de inser¢ao passiva da economia brasileira na financeirizacao,
em contraste com a inser¢ao ativa contemporanea. Assim, sustenta-se que resgatar a
obra de Tavares (1973) é um imperativo indispensavel a compreensao das origens da
financeirizagao no Brasil. Para uma sintese do pensamento de Tavares, cf. Melo (2019).
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sua vez, sublinha, dentre outros aspectos, o estabelecimento de uma
série de institutos e mecanismos legais que reforcam a seguranca
juridica de credores em operacoes de financiamento imobilidrio e
promovem estimulos tributdrios a investimentos imobilidrios reali-
zados por intermédio de titulos financeiros.

Além do ja citado trabalho de Rolnik (2015), que se ocupa,
em parte, da “financeiriza¢dao nos trépicos”, sobretudo da financei-
rizacao da moradia e da cidade no Brasil, cabe mencionar, ainda,
os esfor¢os de andlise de Royer (2009) e Shimbo (2016). Esforcos
referidos, respectivamente, a financeirizacao da politica habita-
cional brasileira e a tentativa transposi¢ao, para o caso do Brasil,
da hipotese de Manuel Aalbers sobre a existéncia do complexo
imobiliario-financeiro. Shimbo (2016) reconhece que Rolnik (2015)
também recorre a ideia da formacao e da expansao do complexo
imobilidrio-financeiro brasileiro e o define do seguinte modo:

De acordo com Aalbers, o vinculo entre habitacdo (housing)
e mercado imobilidrio (real estate) promovido pelo poder das
financassetornouaindamaisfortenocapitalismocontemporaneo.
Trata-se de um complexo imobilidrio-financeiro (real estate/
Jinancial complex) que vai seguir trajetérias especificas em cada
um dos contextos nacionais. No caso brasileiro, a habitacao
(ou o parque publico, como ocorreu na Holanda) e a divida
do consumidor (os subprimes norte-americanos) ndo chegaram
a ser transacionados como ativos financeiros, mas houve uma
profunda reestruturacdo imobilidria que gerou um novo
patamar de acumulacdo de capital [...] A ideia de “complexo”,
como coloca Aalbers a partir da referéncia norte-americana
de “complexo militar-industrial” adotada nos anos 1960, ja foi
utilizada para se pensar a constru¢ao no Brasil e vem da matriz
econdmica que pensou a formac¢do do “complexo cafeeiro”. No
caso, Gitahy e Pereira utilizaram essa concep¢do para indicar a
consolidagdo do “complexo industrial da constru¢ao” no Brasil
dos anos 1930, que assumiu papel fundamental no processo de
industrializa¢cao nacional.

Mais do que um unico capital ou agente ou segmento, trata-se
de um “complexo” que abrange todas as atividades relacionadas
a producdo da habitacdo: concepc¢do, planejamento, aquisi¢ao
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de terras, construcao, regulacao, financiamento, distribui¢do e
manuten¢do. A denominacdo “complexo” reforca a adequada
ideia de interdependéncia dessas varias atividades e das vdrias
empresas e instituicoes que as promovem, tanto do ponto de
vista técnico quanto do ponto de vista politico e econdmico
(SHIMBO, 2016, p. 131).

Apesar das diferentes perspectivas mencionadas acima, tanto
da literatura nacional quanto internacional, é possivel recorrer
a Christophers (2015) para identificar uma unidade entre elas.
Unidade que permite delimitar com maior precisao o presente nivel
de analise. Conforme o autor:

[...] em cada um desses casos, o que os autores identificam
e conceituam como financeirizacdo é, em larga medida, o
mesmo processo que David Harvey (1982: 347), trés décadas
mais cedo, descreveu como “a crescente tendéncia de
tratamento da terra como um puro ativo financeiro”. Tratar
a terra (puramente) como um ativo financeiro - priorizando
seu valor de troca em detrimento de seu valor de uso - é ao
que se refere, em ultima instancia, a financeiriza¢ao da terra/
da propriedade/do redesenvolvimento urbano nas maos dos
analistas contemporaneos (CHRISTOPHERS, 2015, p. 189,
traducao nossa).

Numa observacao semelhante, Sanfelici (2013) propde o que
se segue:

[...] a problemidtica colocada pelos elos entre o financeiro e o
imobilidrio ndo é exatamente nova para a Geografia e outras
ciéncias humanas. Ela despertou considerdvel interesse,
nos anos 1980, em pesquisadores do mundo anglo-saxao,
em parte em decorréncia da projecdo adquirida pela ideia
defendida por Harvey em seu livro Limits to capital (Harvey,
1999), de que haveria uma tendéncia a transmuta¢ao do solo
e seus melhoramentos em uma forma de capital ficticio; mas
o interesse também veio de um reconhecimento da presenca
de poderosos interesses financeiros na renovacao das areas de
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negdcios (central business districts) das grandes metrépoles do
mundo desenvolvido e, posteriormente, no colapso de bolhas
imobilidrias em varias localidades.

Mais recentemente, [...] em funcdo da pletora de questoes
importantes suscitadas pelo colapso do mercado imobilidrio
americano, uma gama de pesquisas vem tentando decifrar a
trama de relacbes econdémicas e sociais que permite reler a
producdo do espaco através da no¢ao de financeirizacao (p. 33).

Trata-se, portanto, da financeirizacio da terra e do meio
ambiente construido, como denominado nesta tese. O que, diga-se
novamente, remete as elaboracoes de Harvey ([1982] 2013) acerca
da transformacao da terra em capital ficticio e de seu tratamento
como ativo financeiro.

A transformacao da terra em capital ficticio estd fundada em
formas de valorizacdo que permitem a capitalizacao de fluxos de
rendimento e sua conversao em titulos. Nesse caso, titulos referidos,
em ultima instancia, aos usos e a renda da terra. Além disso, esse
tratamento da terra como ativo financeiro depende de sua prévia
transformac¢ao em mercadoria, condi¢do para que o capital circule
nao s6 por intermédio da terra, mas também do meio ambiente
construido. A passagem abaixo resume o que estd em questao para
Harvey ([1982] 2013):

[...] se penetrarmos mais fundo nessa diversidade poderemos
comecar a localizar wuma caracteristica direcionadora
principal no comportamento de todos os agentes econémicos,
independente de exatamente quem eles sao e o que ditam seus
interesses imediatos: essa é a tendéncia crescente para se tratar
a terra como um mero bem financeiro. Aqui esta a chave para
a forma e a mecdnica da transicdo para a forma puramente
capitalista da propriedade privada na terra.

Se a terra for livremente comercializada, entao ela se torna
uma mercadoria de um tipo muito especial. Como a terra nao
¢é produto do trabalho, ela ndo pode ter um valor. A aquisi¢ao
da terra “simplesmente assegura ao comprador um direito de
receber uma renda anual”. Qualquer fluxo de renda (como
uma renda anual) pode ser considerado como o juro sobre
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algum capital ficticio, imagindrio. Para o comprador, a renda
aparece em sua contabilidade como o juro sobre o dinheiro
investido na aquisicao da terra, e em principio nao é diferente
de investimentos semelhantes na divida do governo, nas acoes e
nas quotas das empresas, na divida do consumidor e assim por
diante. O dinheiro investido é, em todos os casos, capital que
rende juros (HARVEY, [1982] 2013, p. 447).

No limite, como defende o autor, o que ocorre € que os mercados
fundidrios e imobilidrios passam a operar “simplesmente como um
ramo particular - embora com algumas caracteristicas especiais -
da circulac¢ao do capital que rende juros” (HARVEY, [1982] 2013, p.
447). E aqui estda uma das principais justificativas para a abordagem
em torno dos juros, do crédito e do capital ficticio no ambito desta
tese, particularmente no Capitulo 3.

Além do que foi dito nos paragrafos e na citacao acima, e que
consiste na defini¢cao de financeirizacao da terra e do meio ambiente
construido adotada nesta tese, é necessario dizer que esses aspectos
também correspondem as reflexoes do autor sobre: i) as transferén-
cias entre os circuitos primdrio, secunddrio e tercidrio do capital; ii)
as ondas longas de investimento no meio ambiente construido; e iii)
a urbanizacao do capital® (HARVEY, 1985a; 1985b).

Cumpre destacar, por ultimo, os sentidos atribuidos a finan-
ceirizacao do Estado. Financeirizacao do Estado que, para Aalbers,
indica que “o governo, as autoridades publicas, a educacao, os
cuidados de saude, a habitacao social, e uma série de outros setores
se tornam dominados por narrativas, praticas e medidas finan-
ceiras” (FINANCIALIZATION, 2019, p. 3, tradugdo nossa).

1.3.5 A financeirizacao do Estado

Para fins de ilustracdao desse ultimo nivel de analise, pode-se
mencionar, por exemplo, a abordagem de Lagna (2016), segundo
a qual a literatura existente em torno da financeirizacao costuma
negligenciar o modo como “os governos manejam praticas orien-
tadas pelo mercado e tecnologias de inovacao financeira para perse-

¥ Para uma tentativa de reconsiderar e atualizar essas elaboracoes de Harvey (1985a;
1985b) a luz da financeiriza¢do contemporanea, cf. Gotham (2006), Aalbers (2008;
2009a; 2009b; 2016) e Christophers (2010; 2011).
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guir seus objetivos” (p. 167, traduc¢ao nossa). O autor preocupa-se,
especialmente, com o recurso dos governos aos mercados de deriva-
tivos. E, nesse sentido, afirma, inicialmente, o seguinte:

E surpreendente que a crescente literatura sobre a
financeirizacdo - apesar dos esforcos substanciais para
explorar a tendéncia das finan¢as modernas e sua dindmica
baseada no mercado para permear numerosas esferas da vida
humana - tenha dedicado atencdo insuficiente a como e por
que os governos usam derivativos. Devido a essa desatencao,
estudiosos criticos perderam a oportunidade de examinar
como a adoc¢do governamental de derivativos reflete um
fendmeno crucial do capitalismo atual: os governos muitas vezes
exercem agdo politica ao empregar os métodos e instrumentos
da inovacdo financeira. Essas atividades representam uma
faceta fundamental da financeirizacdo do Estado, ou seja,
a reestruturacdo das instituicdes e do poder do Estado em
consonancia com a crescente influéncia das finan¢as no mundo

atual (LAGNA, 2016, p. 168, traducao nossa).

Mais especificamente, Lagna (2016) ocupa-se dos diversos
modos por intermédio dos quais, entre 1993 e 1999, os governos
italianos elaboraram e adotaram estratégias que resultaram numa
gestao da divida publica compativel com o apelo aos mercados de
derivativos. O autor se dedica a compreender como uma coalizacao
de reformistas neoliberais, formada por tecnocratas pré-mercado
e politicos de centro-esquerda, deslocou o ‘“establishment” politico
e comercial tradicional da Itdlia e conduziu o ingresso do pais na
Unido Econémica e Monetdria (UEM) europeia. Assim, descreve
como a reproducao desse “establishment” era dependente do endi-
vidamento publico, do crescimento do setor estatal e da estrutura
familiar e altamente concentrada da propriedade corporativa.
Ademais, observa como a coalizacio supramencionada, apro-
veitando-se do “vazio de poder” instaurado pela operacao Tangen-
topoli, foi eleita para o executivo central e recorreu a um conjunto
de contratos de derivativos para reestruturar o déficit orcamentdrio
italiano e atender aos critérios de adesao a UEM*.

20 “Tangentopoli era o extenso sistema de propinas e financiamento ilicito de partidos
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Lagna (2016) nota que o caso italiano ndo é exclusivo, advo-
gando o estabelecimento de uma agenda de pesquisa internacional
capaz de elucidar como diversos governos, ao redor do mundo,
empregam derivativos para alcancar seus objetivos estratégicos. Em
sua opinido, tal agenda deve ser organizada conforme os seguintes
objetivos: i) avaliar em que medida os governos usam derivativos
na gestao da divida publica e por meio de quais técnicas contdbeis;
ii) analisar como a utilizagdo governamental de derivativos varia
segundo a trajetéria institucional de cada pais; iii) examinar como
o emprego governamental de derivativos se transformou historica-
mente; e iv) investigar as a¢oes concretas de funciondrios e técnicos
responsaveis pela administracao da divida publica. Objetivos que
contribuiriam, a um s6 tempo, para abrir a “caixa-preta” da gover-
nanca da divida publica e para explicar como elementos politico
-econdmicos, socioculturais e cognitivos moldam procedimentos
aparentemente despolitizados e liderados por especialistas.

Numa perspectiva semelhante, Wang (2015) também sustenta
a necessidade de ampliar os estudos a respeito da financeirizacao
estendendo-os do campo da economia para o campo das pesquisas
acerca do Estado. A esse respeito, referindo-se ao caso chinés,
repleto de singularidades, o autor observa o seguinte:

A ascensdo da geracdo de valor aos acionistas e a crescente
proeminéncia dos atores e canais financeiros que moldam as
atividades economicas na China sdo, aparentemente, paralelos
a financeirizacdo como fendémeno mundial. No entanto, no
caso chinés, a onipresenca dos atores estatais coloca desafios
aos pressupostos centrais da literatura existente. Primeiro, nos
relatos existentes sobre a financeirizacido, o “objeto” que estd

que ligava politicos, seus parceiros de patrocinio e clientes de negécios. A investigacao
de Tangentopoli comecou em fevereiro de 1992 e durou até 1996. Em meio a um
amplo apoio popular, a investigacdo e os escandalos resultantes levaram ao fim da
chamada Primeira Republica e suas praticas politico-econdémicas” (LAGNA, 2016, p.
183, traducao nossa). Nesses termos, Primeira Republica ¢ o regime correspondente
a hegemonia do “establishment” politico e comercial tradicional italiano. Sobre a
reestruturacdo do déficit orcamentdrio pela coalizacdo neoliberal encabecada por
Romano Prodi, Lagna (2016) assinala que “a administracao Prodi adotou a inovacao
financeira da maneira mais controversa que se possa imaginar. Evidéncias revelam
que o Tesouro italiano desenvolveu uma estratégia baseada em derivativos destinada a
encobrir o déficit or¢amentdrio decisivo de 1997” (p. 26, traduc¢do nossa).
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sendo “financeirizado” é, antes de tudo, a economia; os Estados
sao fornecedores de politicas de (des)regulamentacio que
facilitam a financeirizacdo (Fligstein, 1990; Carruthers e Kim,
2011). Em segundo lugar, o investimento financeiro é percebido
como um jogo de soma zero em relacdo as atividades produtivas
(Boyer, 2000; Stockhammer, 2004; Crotty, 2005; Orhangazi,
2008). Essas duas pressuposi¢oes, embora fazendo justica aos
casos de economias liberais e desenvolvidas, provavelmente
encontrariam dificuldades quando comparadas com instancias
histéricas e contextos nacionais em que os Estados sao
atores financeiros importantes, especialmente quando eles
tentam vincular as financas estatais as nocoes articuladas de
desenvolvimento e de industrializacao do Estado (WANG, 2015,
p- 604, traducio nossa).

Wang (2015) apresenta o modo como os lideres da reforma
econdmica chinesa, iniciada no final dos anos 1970, estabeleceram
como meta a reestrutura¢do e moderniza¢ao das empresas contro-
ladas pelo Estado. Segundo o autor, ao longo da década de 1980
- “época em que o gerencialismo japonés atraiu a imaginacao de
autoridades chinesas em sua busca pela modernidade corporativa”
(p- 609, tradugao nossa) -, os reformadores tendiam a considerar
o baixo desempenho das empresas estatais em termos da questdo
gerencial. No entanto, a partir dos anos 1990, reproduzindo, de
alguma maneira, o que ocorria no ambito das corporagoes ociden-
tais, os “reformadores se esforcaram para ativar o efeito discipli-
nador dos acionistas” (p. 608, tradu¢ao nossa).

De acordo com essa abordagem, ha um movimento na China
cujo sentido ¢ o da conversdo do Estado num agente apto a operar
nos mercados financeiros como investidor institucional. Além
disso, o autor acrescenta que o Estado chinés, sem necessariamente
comprometer sua soberania, internaliza a racionalidade financeira
e a toma como parametro da consecucao de seus objetivos. Trata-se,
portanto, conforme sua expressdao, da emergéncia de um “sharehol-
ding state”, isto é, de um “Estado acionario”. Emergéncia que abarca
trés processos basicos: i) a introdug¢ao da légica de geracao de valor
aos acionistas no ambito da gestdo de ativos estatais®; ii) a expansao

2! Conforme Wang (2015), a “financeirizacao do Estado refere-se ao processo por meio
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dos 6rgaos de gestao de ativos estatais®; e iii) a criagao de veiculos
de investimentos estruturados (“structured investment vehicles” ou
“SIVs”, na sigla em inglés) para financiar inversdes em ativos fixos*.

Wang (2015) sugere, por fim, que a compreensao do advento do
Estado aciondrio chinés e a problematizacao dos processos basicos
que lhe acompanham permitem revelar os efeitos reciprocos de
alavancagem entre o poder soberano e o poder financeiro e poem
em evidéncia um modelo politicamente endégeno de ascensao das
financas em uma economia dirigida pelo Estado.

Questoes concernentes as relacoes entre poder soberano
(estatal/territorial) e poder financeiro (capitalista) serdo retomadas
no Capitulo 6. Por ora, é necessario assinalar que tanto a abordagem
de Lagna (2016) quanto a de Wang (2015) corroboram argumentos
como os de Dardot e Laval (2016), argumentos de acordo com os quais
hd “uma falsa ingenuidade no fato de se lamentar a forca do capital
financeiro em oposicao a for¢a declinante dos Estados” (p. 202).

Do ponto de vista de Dardot e Laval (2016), nada é mais indi-
cativo da “liberacao politica das finangas” - liberacao fundamen-
tada, principalmente, na necessidade de financiamento das dividas
publicas - do que o papel exercido pelo Estado nesse processo. A
passagem abaixo resume a perspectiva dos autores:

[...] foi o Estado que nos anos 1980, por suas reformas de
liberaliza¢do e privatizacao, constituiu uma financa de mercado,
em vez de uma gestdo mais administrada dos financiamentos
bancarios das empresas e das familias. [...] Paralelamente, a

do qual o Estado chinés transforma sua gestdo da economia substituindo a intervencao
administrativa e a alocacao fiscal pela supervisao de seus ativos massivos de Estado de
acordo com o valor do acionista” (p. 621, traduc¢ao nossa).

2 Wang (2015) destaca, por exemplo, a criacio da Central Huijin Investment Ltd.
Nas palavras do autor: “Em 2003, a Central Huijin Investment Ltd foi criada pelo
Estado chinés para se capitalizar e se tornar um dos principais acionistas dos bancos
comerciais estatais da China. Sem muita fanfarra ou publicidade, a Central Huijin
acumulou seus ativos na ultima década em quase 23 vezes a maior holding financeira
dos EUA - a JPMorgan Chase & CO. A Huijin expandiu seus negdcios para dreas de
seguros, titulos e investimentos. Também participou do patrocinio da disseminacao
de produtos financeiros estruturados com o objetivo de financiar projetos de
infraestrutura e urbanizacao na China” (p. 601, tradu¢do nossa).

% Grosso modo, refere-se a fundos de arbitragem de crédito orientados por
investimentos em “assel-backed securities”, termo em inglés para designar titulos
mobilidrios lastreados em ativos.
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gestao da divida publica, em pleno crescimento no inicio dos
anos 1990, foi profundamente modificada para que se pudesse
recorrer aos investidores internacionais, de modo que, por
esse meio, os Estados contribuiram ampla e diretamente para
o crescimento das financas globalizadas. Por uma espécie de
“efeito reflexo” de sua prépria acdo, o Estado foi obrigado a
“adaptar-se” as pressas a nova situacao financeira internacional
(DARDOT; LAVAL, 2016, p. 202-203).

Logo, pode-se dizer que autores como Dardot e Laval (2016)
procuram questionar e combater a “tese pés-moderna da morte da
soberania do Estado e do surgimento de novas formas de poder
mundial” (p. 287). Tese descrita do seguinte modo:

Segundo essa tese, hd um deslocamento do poder do Estado
para o poder multiplo e fragmentado de agéncias e 6rgaos
hibridos, meio publicos e meio privados. Se ¢é real essa
concessao do trabalho de codifica¢do das normas as empresas,
convém nao esquecer que a transformac¢do em curso é mais
global. De fato, sdo os principios e os modos da a¢ao publica
que mudam com o dominio crescente das empresas, inclusive
nas “funcdes soberanas” mais classicas. [...] A extensao do
campo da “governanca”, portanto, nio ¢ apenas uma trama
de relacoes multiplas com atores nao estatais ou o sinal do
declinio do Estado-nacdo, ela significa, mais profundamente,
uma mudanca do “formato” e do papel do Estado, que ¢ visto
agora como uma empresa a servico das empresas. £, sem duvida,
nessa transformacao do Estado que se pode apreender melhor
a nova articulacao entre a norma mundial da concorréncia e a
arte neoliberal de governar os individuos. (DARDOT; LAVAL,
2016, p. 287-288).

Diante do principio neoliberal do “too big to fail”, ou seja, do
“grande demais para quebrar”, os autores destacam, ainda, como
os Estados se transformaram, sobretudo apds a crise financeira
mundial de 2007-9, nos “fiadores supremos” do sistema financeiro e
monetdrio internacional. Em suas palavras:
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[...] ndo é de admirar que os governos tenham aumentado
as intervencoes de “salvamento” de instituicdes bancarias e
seguradoras desde o desencadeamento da crise em 2007: essas
intervencoes apenas ilustram em grande escala o principio da
“nacionalizacio dos riscos e da privatizacao dos lucros”. [...] Ao
contrario do que afirmaram certos analistas, evidentemente
nio é de “socialismo” que se trata, tampouco de uma nova
“Revolucdao de Outubro”, mas de uma extensdo forcada e forcosa
do papel ativo do Estado neoliberal. Construtor, vetor e parceiro
do capitalismo financeiro, o Estado neoliberal deu um passo a
frente, tornando-se efetivamente, gracas a crise, a institui¢ao
financeira de dltima instancia. Isso é tao verdadeiro que esse
“salvamento” conseguiu transformd-lo provisoriamente numa
espécie de Estado corretor, que compra titulos na baixa para
tentar revendé-los na alta. A ideia de que apds a “retirada
do Estado” assistirfamos a um “retorno do Estado” deve ser
seriamente rediscutida (DARDOT; LAVAL, 2016, p. 205).

Isto é, perspectivas como as de Dardot e Laval (2016) deixam
explicito que a compreensao da dominancia financeira contem-
poranea nao pode prescindir da andlise do papel do Estado nesse
processo. E, como se verd, principalmente no Capitulo 6, esse é um
pressuposto fundamental da presente tese. Antes de avancar, no
entanto, é preciso oferecer uma sintese dos niveis de andlise aqui
destacados.

1.3.6 Sintese dos principais niveis de analise
da financeirizacao

Certamente, os cinco niveis de analise delineados nesta se¢cao
nao constituem uma sintese completa e definitiva, nao esgotam todo
o alcance e o conteudo das diferentes pesquisas, nacionais e inter-
nacionais, acerca da financeirizagao. Pesquisas que se orientam em
funcao das distintas maneiras por meio das quais é possivel esta-
belecer problematicas especificas em torno da questdo geral da
dominancia financeira. Além dos niveis aqui ressaltados, outros
podem ser discernidos. Um rdpido exame da literatura existente
demonstra, por exemplo, o crescimento da atencao em relagdo a
niveis tais como o da financeirizacao da infraestrutura (O’NEIL,
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2018), dos fundos e das politicas publicas (SALVADOR et al, 2012),
da educacao (OLIVEIRA, 2009), dentre outros. Em todo o caso,
para uma sintese parcial e um resumo esquemadtico da definicao
guarda-chuva e dos niveis de andlise da financeirizacao conside-
rados até aqui, cumpre observar o Quadro 1.

Apesar de limitada, a énfase na defini¢ao e nos cinco niveis de
analise resumidos no Quadro 1 oferece um panorama que permite
considerar a financeirizacdo de forma abrangente. Além disso,
antecede e ajuda a organizar a proxima delimitacao do conceito,
a saber, a que se refere as principais matrizes teéricas que funda-
mentam as teses sobre a financeiriza¢ao do capitalismo.

Quadro 1 - Financeiriza¢do: definicdo guarda-chuva e principais niveis
de analise

Financeirizacao (definicao guarda-chuva)
Dominéncia crescente de atores, mercados, praticas, medidas e narrativas financeiras, em
multiplas escalas, resultando na transformacao estrutural das economias, das corporacdoes
(incluindo institui¢coes financeiras), dos Estados e das familias (AALBERS, 2015, p. 214,
traducdo nossa).
Principais niveis de analise da financeirizacao*
Financeirizacao | Financeirizacao | Financeirizacao | Financeirizacao | Financeirizacao
do capitalismo da gestao da vida da terra e do do Estado
corporativa cotidiana meio ambiente
construido
Boyer (2000) Aglietta (2000) Martin (2002) Aalbers (2008; Wang (2015)
Arrighi ([1994] |  Froud et al Aitken (2007) | 2009 2009b; | [ a0n4 (2016)
2003) (2000) Erturk et al 2016)
Stockhammer (2007) Theu;gllag)et al
(2004) Garcia-LLamarca (
Krippner (2005) e Kaika (2016) | Rutland (2010)
Weber (2010)
Kaika e Rugiero
(2013)
Caso brasileiro
Royer (2009)
Fix (2011)
Sanfelici (2013)
Pereira (2015)
Rolnik (2015)
Shimbo (2016)

Fonte: Elaborado pelo autor. ¥Aqui, foram postos em evidéncia, com o fito
de ilustracao, apenas os trabalhos de alguns autores e autoras aos quais se fez
referéncia na presente se¢ao.
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1.4 Principais matrizes teéricas do debate sobre
a financeirizacao do capitalismo

E ainda mais dificil alcancar uma sintese ou unidade entre
as distintas vertentes da literatura em torno da financeirizacao
quando se levam em conta as diversas matrizes tedricas as quais
se filiam os autores e as autoras engajados nos debates. Seja como
for, esboc¢d-las constitui, de acordo com os objetivos deste capitulo,
uma quarta delimitacao do conceito. Delimitacao que contribui
para situar as principais hipoteses, pressupostos e questdoes que
estao em jogo no ambito das teses da financeirizacdo. Para tanto,
parece decisivo ressaltar, ao menos, as seguintes iniciativas corres-
pondentes as reflexdes no nivel da financeirizacao do capitalismo,
as quais sao muito influentes no campo da Economia politica, mas
também repercutem no campo dos estudos urbanos.

Note-se que a financeirizacio é um termo eminentemente
critico, com profundas raizes na Economia politica marxista e em
debates de viés heterodoxo nas diversas disciplinas do pensamento
social. Por conseguinte, todas as matrizes teéricas aqui reunidas e
brevemente apresentadas possuem essa natureza critica.

Considere-se, enfim, as iniciativas enumeradas abaixo.

i) A releitura das teorias de Marx sobre os juros, o crédito e
o capital ficticio. Releitura presente, dentre outros, em trabalhos
como os de Fine (2014), Carcanholo e Nakatani (2015a; 2015b) e
Paulani (2016). Paulani (2016), por exemplo, toma como ponto de
partida a reconstruc¢ao e a atualizacao da taxonomia de categorias
de rendimento deduzidas dos principios da teoria marxista do
valor: salario, lucro, sobrelucro, renda diferencial, renda absoluta,
renda de monopdlio, juros e dividendos. Ademais, tendo em vista
essas categorias, a autora descreve a financeiriza¢do como expressao
especifica do rentismo constitutivo do capitalismo contemporaneo.
Carcanholo e Nakatani (2015a; 2015b), assim como Fine (2014),
buscam, por sua vez, definir a financeirizacao como o resultado da
atual dominancia da légica de valoriza¢ao do capital ficticio. O que,
ao fim e ao cabo, também ¢ feito por Paulani (2016) e esta presente
em obras de autores e autoras do campo dos estudos urbanos brasi-
leiros, como Fix (2011), Pereira (2015) e Rolnik (2015).

ii) A retomada das teorias do imperialismo e do capital finan-
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ceiro. Teorias formuladas, no inicio do século XX, por autores clas-
sicos do marxismo, como Hilferding ([1910] 1985) e Lénin ([1917]
2011). Lapavitsas (2009; 2011; 2013), por exemplo, é um dos autores
que reivindica essa perspectiva. Ao fazé-lo, define a financeirizacao
como uma transformacdo sistémica das economias capitalistas
desenvolvidas. Transformacao que abrange trés elementos basicos:
a) as grandes empresas nao financeiras reduziram sua dependéncia
de empréstimos bancarios e adquiriram capacidades financeiras; b)
os bancos expandiram suas atividades de mediacao nos mercados
financeiros e seus empréstimos aos individuos e as familias; e c)
as familias tornaram-se cada vez mais envolvidas no dominio das
financas, tanto como devedoras quanto como detentoras de ativos.
iii) O resgate da teoria do capital monopolista. Nesse caso,
parte-se da teoria marxista classica do capital monopolista (BARAN;
SWEEZY, [1966] 1988) para, em seguida, analisar a financeiriza¢ao
como aspecto central da nova fase ou etapa hibrida do capitalismo.
Quer dizer, a fase ou etapa de predominio do capital monopolista-
financeiro (FOSTER, 2006; 2010). Trata-se, igualmente, de proble-
matizar as atuais relagoes entre estagnacao econdémica, declinio da
producao e o que Sweezy, escrevendo com Magdoff, denominou
como explosao financeira (SWEEZY; MAGDOFF, 1985). Explosao
financeira que, por hipétese, seria uma resposta historicamente
determinada ao problema da absor¢ao dos excedentes de capital.
iv) A renovacao das matrizes de pensamento keynesiana e
pos-keynesiana. Matrizes cuja atencao primordial, no que diz
respeito a financeirizacao, concentra-se nos impactos da expansao
das financas nos ritmos de crescimento dos investimentos produ-
tivos. Nos termos de Lapavitsas (2011), o que estd em questdo é,
nomeadamente, uma perspectiva que busca compreender como
a baixa performance contemporanea do setor real da economia é
provocada e/ou acentuada pelo crescimento do setor financeiro e
pela preponderancia da figura do “rentier”. Perspectiva que coincide,
portanto, em larga medida, com as principais hipéteses, pressupostos
e questoes da abordagem pautada pelo resgate da teoria do capital
monopolista: ambas vislumbram uma relagao direta entre financei-
rizacao e estagnacao economica. Destaca-se, ainda, a atualizacao da
concepcao da instabilidade financeira do capitalismo, de inspira¢ao
pos-keynesiana, desenvolvida, originalmente, por Minsky (1982).
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v) As teses e teorias regulacionistas sobre o advento do regime
de acumulacdo financeirizado ou com dominincia financeira,
elaboradas por autores como Aglietta (1998) e Boyer (2000). Teses
e teorias de compreensao critica da financeirizacao bastante difun-
didas no Brasil, sobretudo na versao marxista-regulacionista formu-
lada por Chesnais (1998; 2002).

Como se sabe, ao menos desde a crise dos anos 1970, as
questoes economicas levantadas pelas matrizes de pensamento
marxista e keynesiana foram amplamente resgatadas e atualizadas.
Grosso modo, foi o que fizeram os autores e as autoras da teoria
da regulacdo. Para tanto, estabeleceram concepgoes tais como a
de regime de acumulacao e a de modo de regulacao. Concepgoes
que ressaltam as formas de estabiliza¢ao e reproducao regular das
relagoes sociais contraditérias em que se baseiam os processos de
acumulacao.

No contexto do desenvolvimento, da difusio e mesmo dos
questionamentos a teoria da regula¢do, surgiram um conjunto de
hipéteses sobre a eventual substitui¢cao do regime de acumulacao
fordista, do keynesianismo e do Estado de bem-estar social por um
regime de acumula¢ao financeirizado ou com dominancia finan-
ceira. Harvey ([1989] 2008a), por exemplo, numa aproximacio
heuristica a teoria da regulacao, problematiza a hipétese da tran-
sicdo para um “regime de acumulacado flexivel”. Regime caracteri-
zado, principalmente, por processos de reestruturacao produtiva e
pela ascendéncia das finangas.

No campo dos estudos urbanos brasileiros, pode-se citar a
influéncia das perspectivas regulacionistas nas obras de autores e
autoras como Royer (2009), Fix (2011), Sanfelici (2013), Rolnik (2015)
e Pereira (2015). Rolnik (2015), por exemplo, assume os principais
termos das leituras que assinalam, em suas palavras, “o declinio
da lucratividade dos setores fordistas” e “as politicas de desmanche
dos componentes institucionais basicos que sustentavam o Estado
de bem-estar social” (p. 10). Paulani (2009; 2011; 2013; 2016; 2017),
Bruno et al (2011) e Bruno e Caffé (2015) procedem de maneira
semelhante no que se refere as pesquisas no campo da Economia
politica. Ainda no que se refere as investigacoes urbanas, Pereira
(2015), por sua vez, afirma que a ordem social e econéomica do
“capitalismo contemporaneo, marcada pela difusao de uma agenda
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politica neoliberal e pela emergéncia de um regime de acumulacao
com domindncia financeira, tem seus desdobramentos especificos
na escala das cidades” (p. 6).

Como se verd, um dos principais objetivos da presente tese é
questionar os consensos existentes em torno da hipétese da emer-
géncia de um novo regime de acumulacao financeirizado, ofere-
cendo, para tanto, alternativas tedricas inspiradas na matriz brau-
deliana-arrighiana.

vi) As abordagens que serdo denominadas como as da urba-
niza¢ao do capital. Abordagens que enfatizam como a financeiri-
zacdo exacerba a tendéncia capitalista de transformacdo da terra
em ativo financeiro. Sem duvida, pode-se dizer que seu ponto de
partida sao as reflexdes seminais de Lefebvre ([1968] 2008a; [1970]
2008b; [1972] 2008c¢) e Harvey ([1982] 2013, 1985a; 1985b) acerca
da absor¢ao de capitais superacumulados e dos ajustes das contra-
di¢coes e das crises do capitalismo mediante a producao social do
espaco. Tais reflexoes estiveram no centro das polémicas que origi-
naram o campo da teoria urbana critica e procuravam elucidar as
relacoes entre a valorizacdo produtiva (circuito primdrio do capital)
e a valorizacao fundada na especulacdo financeiro-imobilidria
com direitos de propriedade (circuito secundario do capital). Na
verdade, essa é uma matriz levada adiante, marcadamente, na inter-
face entre o nivel da financeirizacao do capitalismo e o da financei-
rizacdo da terra e do meio ambiente construido, como é o caso das
iniciativas de Gotham (2006), Aalbers (2008; 2009a; 2009b; 2016)
e Christophers (2010; 2011). No Brasil, Fix (2011), Rolnik (2015) e
Pereira (2015) também desenvolvem suas pesquisas sobre a financei-
rizacao urbana apelando a esse tipo de abordagem.

vii) O recurso as teorias fundadas na concepg¢do do capita-
lismo como sistema histérico, as quais foram desenvolvidas, nota-
damente, por autores como Wallerstein (2004), Arrighi ([1994]
2003) e, no Brasil, Fiori (2008; 2014). Teorias de viés braude-
liano que, nos termos de Arrighi ([1994] 2003), se orientam pela
“investigacdo das tendéncias atuais [isto €, das transformacoes
no modo como funciona o capitalismo desde a década de 1970]
a luz de padroes de repeticao e evolucao que abarcam todo o
curso do capitalismo histérico como sistema mundial” (p. 4). Em
linhas gerais, Arrighi ([1994] 2003), por exemplo, defende que,
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ao menos desde o fim do século XIV, todas as fases de expansao
material da economia capitalista mundial foram sucedidas por
fases de expansao financeira. Fases de expansao financeira do
capitalismo que resultaram de duas tendéncias complementares:
de um lado, a superacumulac¢do ou sobreacumulacao de capital;
de outro, a intensa competicao entre os Estados pelo capital circu-
lante*. Ressalte-se, ainda, a influéncia de abordagens histérico
-estruturais como as de Braga (1997), Tavares (1997) e Tavares e
Melin (1997). Abordagens que, como as do capitalismo historico
como sistema mundial, operam, prioritariamente, no campo da
Economia politica das relacoes interestatais.

As iniciativas acima delineadas correspondem a distintas
formas de abordar questoes relativas a dominancia financeira ou
das financas. Formas de abordagem conduzidas, especialmente,
no nivel da financeirizacao do capitalismo e a partir dos pressu-
postos e hipoteses definidos pelas matrizes teéricas que as funda-
mentam. Evidentemente, tomar tal ou qual matriz como referéncia
significa colocar e responder a questao geral da dominancia finan-
ceira (financeiriza¢ao do capitalismo) e as problematicas especificas
que dela derivam (demais niveis de analise da financeirizacao) de
maneira diversa. O Quadro 2 oferece um exercicio esquematico das
principais questoes que resultam, potencialmente, do recurso as
matrizes teoricas sumariamente apresentadas nesta secao.

# Nao se deve perder de vista o fato de que had, na verdade, profundas diferencas
entre as abordagens de Wallerstein (2004), Arrighi ([1994] 2003) e Fiori (2008; 2014).
Diferencas que dao lugar a polémicas mais ou menos acirradas. Sobre a teoria dos
ciclos sistémicos de acumulacao de Arrighi ([1994] 2003), Fiori (2008) afirma, por
exemplo, o seguinte: “A originalidade da teoria de Arrighi estd na relacao braudeliana
que estabelece entre o poder e o capital, e sua principal contribuicio marxista a
teoria das hegemonias mundiais é seu conceito de ‘ciclo sistémico de acumulacao’,
diferente dos ‘ciclos seculares’ de precos e dos ‘ciclos de Kondratieff’. O problema
é que este conceito é também o ponto mais fragil de toda a teoria de Arrighi, muito
vago, impreciso e sem sustenta¢do empirica” (p. 15).
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Quadro 2 - Questdes potenciais derivadas das principais matrizes tedricas
do debate sobre a financeiriza¢dao do capitalismo

Matriz tedrica

Principais questoes

i) A releitura das teorias de Marx sobre os
juros, o crédito e o capital ficticio

Que papel cumpre a autonomizagao do capital
portador de juros, do sistema de crédito e do
capital ficticio no advento e desenvolvimento
da financeirizacao? Buscar uma resposta a essa
questao ndo implica, antes de tudo, em um
retorno a teoria do dinheiro?

ii) A retomada das teorias do imperialismo
e do capital financeiro

Que transformagoes relacoes entre
capitais bancdrios e industriais caracterizam
a financeirizacao? Retomar as teorias do
imperialismo e do capital financeiro nao
exige, do mesmo modo, levar em conta
aspectos relacionados ao exercicio do poder
estatal/territorial?

nas

iii) O resgate da teoria do capital
monopolista

De que maneira a financeirizacao confirma e
acentua a tendéncia a estagnacdo econémica
como caracteristica do capitalismo em sua
fase monopolista? A financeirizacio pode
ser entendida como uma resposta sistémica
ao problema da absorcao dos excedentes a
que se refere a teoria do capital monopolista?

iv) A renovacdo e a atualizacao das matrizes
de pensamento keynesiana e pés-keynesiana

Como a baixa performance contemporanea
dos investimentos no setor “real” da
economia é provocada pelo crescimento do
setor financeiro e pela preponderancia da
figura do “rentier” nos marcos do capitalismo
financeirizado?

v) As teses e teorias sobre o advento
do regime de acumulacao financeirizado
ou com domindancia financeira

Até que ponto um regime de acumulacao
financeirizado - em substituicao ao regime
de acumulacao fordista - é economicamente
vidvel, passivel de legitimidade social e de
transferibilidade internacional? E realmente
possivel sustentar, em termos teéricos e
analiticos, a existéncia de um regime como
esse?

vi) As abordagens da urbaniza¢ao
do capital

De que modo a transferéncia de capitais
superacumulados do  circuito  primario
(produtivo) para o circuito secundario
(bens imobilidrios) pode, de fato, contribuir
para estabilizar as tendéncias de crise do
capitalismo? A financeirizacao impulsiona,
ainda mais, essa transferéncia?

vii) O recurso as teorias fundadas na
concepgao do capitalismo como sistema
histérico

Como a financeirizacio  reproduz e
transforma, a um s6 tempo, o que foram as
caracteristicas gerais das fases de expansao
financeira do capitalismo que a precederam?
Se a financeirizacao resulta de um padrao
recorrente, nao se torna ainda mais
questionavel a hipdtese de um “novo” regime
de acumulacao com dominancia financeira?

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Novamente, deve-se sublinhar que, a depender da matriz
tedrica, as questdes centrais acerca do processo de financeirizacao
sao estabelecidas de modos diversos. Mesmo que se possam identi-
ficar afinidades e coincidéncias, as énfases sao eminentemente dife-
rentes, variando de acordo com distintas hip6teses e pressupostos.
Ademais, o Quadro 2 constitui-se em um exercicio apenas no nivel
da financeirizacao do capitalismo. Iniciativa semelhante, noutros
niveis de andlise, revelaria, por certo, como cada uma das matrizes
teéricas aqui destacadas permite delimitar, de modo variado,
questoes especificas em torno da financeiriza¢ao. Por fim, na maior
parte das vezes, ndo hd um limite tdo preciso entre os diferentes
niveis de andlise e as questoes que lhes correspondem. Autores como
Lapavitsas (2009; 2011; 2013), por exemplo, preocupam-se tanto
com a necessidade de reexaminar categorias econdmicas abstratas
quanto com os impactos da financeiriza¢ao na esfera da reproducao
social, com repercussoes nos dominios da vida cotidiana. As abor-
dagens da urbaniza¢do do capital, por sua vez, desenvolvem-se na
interface entre os niveis da financeirizacao do capitalismo e o da
financeirizacao da terra e do meio ambiente construido.

Enfim, o objetivo deste capitulo foi o de situar as hipoteses, pres-
supostos e questoes gerais que estdo em jogo no ambito das teses da
financeirizacao. Essas hipoteses, pressupostos e questoes serao reto-
madas, de um modo ou de outro, ao longo dos demais capitulos.
Ao fazé-lo, pretende-se contribuir com o esforco de explicitacao
das principais categorias e processos designados pelo conceito de
financeirizacao. Melhor dito, procura-se ir além do que é possivel
compreender a partir dos aspectos superficiais da financeirizagao
e das perspectivas que a definem de modo excessivamente abran-
gente, isto €, mobilizando apenas, e de maneira genérica, a ideia da
dominancia financeira ou das financas. Antes, porém, as delimi-
tacoes do conceito e a revisao do debate realizadas neste capitulo
serao ampliadas, no préximo, a luz de uma reflexao acerca do que
Christophers (2015) denomina como os limites da financeirizacao.
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Limites do debate sobre a financeirizacao

or tudo que foi dito até aqui, nao restam duvidas: ao menos
desde a crise financeira global de 2007-9, o conceito de finan-
ceirizagao deslocou-se da periferia para o centro das atengoes e
das investigacoes sobre as mudancas e a crise do capitalismo contem-
poraneo. Nas palavras de Sanfelici (2013), € justamente no contexto
dos desdobramentos dessa crise que “o interesse em desvendar as
repercussoes da financeirizacao [...] vem crescendo consideravel-
mente” (p. 30). Van der Zwan (2014), por sua vez, observa o seguinte:

Desde o final dos anos 1990 e o inicio dos anos 2000, estudiosos
de uma variedade de disciplinas - incluindo Ciéncia Politica,
Sociologia, Antropologia, Geografia e Economia - usaram o
conceito de financeirizacgo para descrever essa mudanc¢a do
capitalismo industrial para o financeiro. Os estudos sobre a
financeirizacdo abrangeram uma gama de diferentes tépicos,
desde estudos etnograficos de Wall Street a andlises de discurso
de manuais de investimento, desde narrativas histdricas acerca
da Grande Depressao até reflexdes contemporaneas sobre a
Grande Recessdao. O que une esses estudos é uma visao das
financas além de seu papel tradicional como provedora de
capital para a economia produtiva. Em vez disso, os estudos
sobre a financeirizacdo questionam como o dominio cada vez
mais autonomo das financas globais alterou as légicas subja-
centes da economia industrial e do funcionamento interno da
sociedade democrdtica. [...] Embora os préprios autores tenham
sido um pouco cautelosos em suas avaliacdes dessas mudancas,
seu trabalho foi seguido e elaborado de vérias maneiras. A
medida que a tese da financeiriza¢do se tornou mais desenvol-
vida, os estudiosos comecaram a explorar esse fenémeno de
forma mais ampla. Primeiro, o escopo disciplinar dos estudos
acerca da financeirizacdo se ampliou para incluir vdrias disci-
plinas das ciéncias sociais [...]. Além disso, o foco geografico
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nos EUA e na Europa foi complementado com o trabalho em
outras regides do mundo desenvolvido e em desenvolvimento
[...]. Finalmente, embora ainda concentrado em periédicos
de economia politica [...], o trabalho académico em torno da
financeiriza¢do tem aparecido, cada vez mais, em publicacdes
de destaque nas ciéncias sociais [...]. Esses sdo fortes sinais de
que os estudos sobre a financeirizacdo estao indo além da “peri-
feria” das ciéncias Sociais! (p. 99-100, traducio nossa).

Quer dizer, ampliando as concepgoes tradicionalmente esta-
belecidas sobre o papel das finangas nos processos de acumulacao
do capital, o discurso da financeirizacao tornou-se um dos prin-
cipais instrumentos de definicdo, compreensiao e andlise critica
das caracteristicas e das contradicoes da economia e da socie-
dade contemporaneas. Nao obstante, como defende Christophers
(2015), a acelerada difusao desse discurso e a crescente influéncia
do conceito de financeirizacdo exigem uma cautelosa avaliacdo
teérica. Em suas palavras:

Com estudiosos de varios circulos disciplinares tendo invocado
o conceito entusiasticamente na tentativa de entender o capi-
talismo contemporaneo e suas especificidades, e com uma
massa critica de erudicdo cada vez mais ofegante e impulsio-
nadora sobre o fendbmeno que se cristalizou, agora é a hora
[...] de pausar, respirar e, cuidadosamente, (re)avaliar (p. 184,
traducdo nossa).

Avaliacao ou reavaliacao tedrica que deve partir, em sua opiniao,
das seguintes questoes iniciais:

Serd que nés - ndo apenas geégrafos, mas outras comunidades
académicas que investiram na financeirizagao - estamos confor-
taveis com nossa teorizacao coletiva, embora contestada, do
conceito? Esta funcionando para nés como queremos e preci-
samos? Deveriamos simplesmente avancar com a mobiliza¢ao

! Para Christophers (2015): “Ao longo da dltima década, o conceito de financeirizagao
passou da periferia para o centro da pesquisa académica, perpassando vdrias
disciplinas sociocientificas, a geografia humana entre elas” (p. 173, traducao nossa).
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e a elaboragdo do conceito, de maneira ampla, nos moldes que
temos tracado até hoje? (p. 184, traducdo nossa).

Ainda de acordo com Christophers (2015), as respostas para
essas questoes iniciais estdo condicionadas pelo fato de que a finan-
ceirizacao “é substancialmente limitada, tanto como conceito quanto
como matriz de processos do mundo real a que esse conceito se
refere” (p. 183, traducdo nossa). Na introduc¢ao do polémico artigo
destinado a refletir sobre esses limites, o autor afirma, ademais, o
que se segue:

Tendo analisado o estado do campo, o artigo argumenta que a
cautela ndo é apenas aconselhdvel, mas necessdria. O faz invo-
cando uma ideia multiplamente constituida de limites. A finan-
ceirizacdo, o artigo sugere, é limitada tanto conceitual quanto
empiricamente. Assim, ao continuar a usar o conceito - como
certamente, no futuro previsivel, nés, como uma constelacao de
comunidades académicas, faremos -, sera essencial reconhecer
tais limites e pensar em suas implica¢des para as maneiras como
utilizamos o conceito e para o trabalho que esperamos que
ele faca por nés. Os limites sdo suficientemente substantivos e
suas implicacoes suficientemente materiais para justificar uma
moderac¢ao do entusiasmo, se nao um desvio do conceito por
completo. Mais especificamente, precisamos ser muito mais
prudentes em confiar no conceito e em mobilizd-lo para fins de
categorizacdo e explicacao (p. 184, traducdo nossa).

A semelhanca de Van der Zwan (2014), em sua propriarevisao do
debate, Christophers (2015) identifica e designa o que sdo, segundo
sua perspectiva, as trés versoes mais citadas e influentes do discurso
em torno da financeiriza¢do, quais sejam: i) a financeiriza¢do do
capitalismo (“financialization of capitalism”); ii) a financeiriza¢ao dos
negocios empresariais (“financialization of business enterprise”); e iii) a
financeiriza¢ao da vida didria ou cotidiana (“financialization of daily
or everyday life”). Como se vé, o que o autor designa como “versoes
ou leituras mais citadas e influentes da financeirizagao” equivale ao
que foi denominado e definido, no Capitulo 1, como os principais
“niveis de andlise da financeiriza¢do”. E, para cada uma das trés
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versoes ditas mais influentes, sublinha, como caso seminal e para-
digmitico, respectivamente, os trabalhos de Arrighi ([1994] 2003),
Froud et al (2000) e Martin (2002). Contudo, o autor reconhece que
essas nao sao as Unicas leituras possiveis. Assim:

Se o capitalismo e a empresa foram financeirizados, a vida coti-
diana, suas culturas e identidades, também o foram; o crédito
e a divida, como Martin enfatiza, sao realidades vividas. No
entanto, se estas permanecem amplamente as trés versoées mais
citadas e influentes, elas decididamente nao constituem a totali-
dade do discurso da financeirizacao. Novas leituras, interagoes
e énfases, algumas das quais encontraremos a seguir, continu-
aram - e continuam - a proliferar (CHRISTOPHERS, 2015, p.
186, traducao nossa).

Dentre as leituras que vao além das trés versoes supramencio-
nadas, Christophers (2015) destaca as que tangem a ja aludida finan-
ceirizacao da propriedade (“financialization of the property”), ou seja, a
financeirizacao da terra e do meio ambiente construido, nos termos
desta tese. Nesse caso, a obra e o argumento de Harvey ([1982] 2013)
sobre a tendéncia de transformacao da terra em capital ficticio e em
ativo financeiro constituiriam, como sugerido no Capitulo 1, a pers-
pectiva seminal e paradigmadtica. Christophers (2015) acredita que
a influéncia do trabalho de Harvey ([1982] 2013) pode ser notada
mesmo quando a financeirizacdo é definida de modo diverso. Nos
termos do autor:

David e Halbert (2014: 517), por exemplo, entendem a financei-
rizacdo dos negdcios imobilidrios como “a crescente predomi-
nancia, direta ou indireta, da propriedade de edificios comer-
ciais por institui¢coes financeiras”, no entanto, essa propriedade
¢é considerada material tendo em vista suas implica¢des para o
tratamento calculista (como um bem financeiro) dos edificios
em questdo (CHRISTOPHERS, 2015, p. 189, traduc¢ao nossa).
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Em seu artigo, David e Halbert (2014) recorrem, principal-
mente, a teoria do ator-rede para problematizar as espacialidades
seletivas dos mercados imobilidrios da regido metropolitana da
Cidade do México. Ainda assim, nao ha davidas de que, com efeito,
os argumentos de Harvey ([1982] 2013) ecoam no entendimento dos
autores. Seja como for, é sobretudo em funcao das quatro leituras
assinaladas acima que Christophers (2015) organiza sua abordagem
em torno dos limites da financeirizacao. Abordagem considerada a
seguir e que representa, como antecipado na Introducao, uma das
referéncias centrais da presente tese.

2.1 Os limites da financeirizacao

Christophers (2015) aponta a existéncia dos limites analiticos,
tedricos, estratégicos, 6pticos e empiricos da financeirizacao. Como
dito, o exame desses cinco tipos de limites, tal como concebidos
pelo autor, amplia e problematiza as delimitacdes do conceito e a
revisao do debate conduzidas até aqui. Do mesmo modo, antecede,
inspira e abre caminho para as contribuicoes e proposicoes a esse
mesmo debate apresentadas nos proximos capitulos. Considere-se,
entdo, o que o autor diz, finalmente, sobre cada um desses limites.

2.1.1 Limites analiticos

Christophers (2015) assinala, em primeiro lugar, que a validade
analitica de um conceito qualquer depende da capacidade de invo-
ca-lo de modo que ele ofereca recognoscibilidade e clareza ao tépico
especifico de andlise. Dessa maneira, as propriedades criticas ou
dindmicas do objeto de investigacao sao postas em primeiro plano
- ou, no extremo, explicadas de forma abrangente - pelo simples
recurso a um significante/significado cuja coeréncia permite um
discernimento analitico imediato. Mas, da perspectiva do autor,
em funcao de uma série de circunstancias relacionadas sobretudo
com sua acelerada difusdo, o conceito de financeirizacdo perdeu,
em grande medida, essa coeréncia, transformando-se numa vaga
noc¢ao sobre a importancia das finan¢as no mundo contemporaneo.
A passagem a seguir sintetiza suas ponderacoes a esse respeito:
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Essa proliferacdo conceitual é um problema analitico em si?
Nao necessariamente. A vasta massa de influentes conceitos
sociocientificos se expande e se transforma, atraindo diferentes
e, frequentemente, divergentes interpretacoes, de diferentes
analistas, em distintos contextos. Tudo isso é bom: o mundo
académico seria um lugar drido e conservador, e, provavel-
mente, ndo muito esclarecedor se esse nao fosse o caso. Tipi-
camente, os proprios processos de expansdo e transformacao
tendem a separar o joio do trigo - o analiticamente poderoso
do fraco ou incoerente - a medida que as conceitualizacoes
alternativas sao avancadas, consideradas e adjudicadas. [...] No
entanto, hd, certamente, limites para essa expansao e trans-
formacao. Estenda demais um conceito, invista-o com signifi-
cacdo excessiva ou estranha, assim os perigos de sua desinte-
gracdo aumentam. Para além de certo ponto (cuja localizagao
¢é impossivel determinar ou prever com precisdo), o significado
reconhecivel e coerente - frequentemente multiplamente cons-
tituido - que uma vez deu a um conceito a sua poténcia corre o
risco de se perder.

Isso é cada vez mais verdadeiro para o conceito de financeiri-
zacdo. Uma vez relativamente coerente [...], a financeirizacao,
hd muito tempo, comecou a desmoronar diante de nossos olhos,
tornando-se, no processo, uma ideia caética e confusa (CHRIS-
TOPHERS, 2015, p. 186, traducdo nossa).

Dessa perspectiva, adverte-se, entdo, que, mesmo que O
conceito de financeirizacao ainda nao tenha atingido os limites de
sua expansdo e transformacao, ele estd quase alcancando esse ponto.
Ou seja, em virtude de sua extensao, mais ou menos indiscriminada,
hd uma ameaca de que o conceito se desfaca, na medida em que se
converta em um significante “incapaz de sustentar o peso acumu-
lado dos inimeros significados nele carregados” (CHRISTOPHERS,
2015, p. 186, traducdo nossa). Portanto, nesse caso em particular,
estao em jogo questoes relacionadas aos limites analiticos, aos riscos
de fragmenta¢ao da ideia de financeiriza¢dao. Limites e riscos tanto
mais problemadticos, no que se refere a coeréncia analitica, quanto
mais o conceito é estendido para abarcar uma variedade cada vez
maior de fendmenos.
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Ainda sobre os riscos de desintegracao ou fragmentacao do
conceito de financeiriza¢do, num exagero de seus argumentos € a0
comparar a trajetoria de difusdo dos conceitos de neoliberalizacao
e de financeirizacdo, o autor chega mesmo a propor o que se segue:

Uma comparagdo com o neoliberalismo ou a “neoliberaliza¢ao”
¢é instrutiva a esse respeito. Muito claramente, também ndo hd
consenso sobre o significado desses conceitos. Mesmo assim,
eles podem ser tteis e iluminadores, apesar de sua fluidez e de
seu carater mutavel — de fato, tais atributos, indiscutivelmente,
emprestam a eles muito do seu poder: precisamos de conceitos
dindmicos e variados para lidar com fendmenos mundialmente
dindmicos e variados [...]. O mesmo nao é verdadeiro para a finan-
ceirizacdo? [...] Até certo ponto, sim. Mas o grau de fragmentacao
analitica é crucial. Apesar de todo o desacordo e das disputas por
defini¢cdes em torno do neoliberalismo e da neoliberalizacao, um
fio conceitual central, no entanto, perpassa os relatos, mesmo que
divergentes, como os de Harvey (2005), Ong (2006) e Wacquant
(2009). As tensoes analiticas sdo produtivas, uma vez que perma-
nece alguma coeréncia conceitual compartilhada. A financeiri-
zacao, ao contradrio, tem fundamentalmente se fragmentado. Na
medida em que é excessivamente vaga e estendida, ¢ um signifi-
cante crescentemente nebuloso e, possivelmente, inutil (CHRIS-
TOPHERS, 2015, p. 186-187, traduc¢io nossa).

O que foi dito sobre os limites analiticos da financeirizacao
compromete o uso do conceito, tornando-o sem valor explicativo?
Significa o mesmo que afirmar que ele nao impulsionou nenhum
progresso académico? Na visao do autor, frequentemente ambigua,
a resposta € negativa. Todavia, existem limites decisivos para que o
apelo ao conceito de financeirizagao forneca contribuigoes tedricas
positivas. Trata-se, portanto, em sua perspectiva, dos limites teéricos
da financeirizacao.

2.1.2 Limites tedricos

Segundo Christophers (2015), os limites teéricos correspondem,
especialmente, a maior ou menor profundidade e/ou alcance de
“insights” conceituais novos produzidos no ambito do debate sobre
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a financeirizacdo. Ainda que existam, em sua abordagem, ressalvas a
descricao desses limites tedricos apenas em termos de originalidade
conceitual. Nas palavras do autor:

A preocupacdo central a esse respeito, para ser claro, ndo é tanto
com a sofisticagdo, o rigor ou a novidade das teoriza¢goes da finan-
ceirizacao em si, embora, como veremos, também haja questoes
legitimas a serem feitas aqui. Em vez disso, nossa principal preo-
cupacao € com os limites ao poder da financeirizacdo e sua concei-
tualizagdo para fazer avancar significativamente nossa teoria e
compreensdo sobre as economias culturais e politicas do capita-
lismo em geral (CHRISTOPHERS, 2015, p. 184, tradugao nossa).

Para Christophers (2015), alguns dos mais importantes textos
sobre a dominancia financeira no mundo contemporaneo foram
escritos, de fato, como narrativas acerca do advento da financeiri-
zacado. Entretanto, em sua interpretacao, mesmo que se admita a rele-
vancia desses aportes teoricos, é necessario fazer questionamentos
cuidadosos a respeito do papel desempenhado por esse conceito. O
que conduz as seguintes indagacoes:

Até que ponto [..] os insights e argumentos contidos nesses
estudos dependem da teorizacio da financeirizagdo - tal teori-
zacao € essencial para, ou, segundo critérios menos exigentes,
facilitadora da geracdo desses insights e argumentos? De outro
modo, as proposi¢oes e generalizacdes conceituais que consti-
tuem tal “teoria” sdo realmente proposi¢coes e generalizacoes
inovadoras, e merecedoras, como tal, do neologismo que a finan-
ceirizacdo representa? Ou, inversamente, elas apenas vestem
afirmacoes tedricas jd existentes com novas roupas terminolo-
gicas? Em suma, poderiamos perguntar: onde é que a finan-
ceirizacdo, nas suas vdrias manifestacoes, se situa no espectro
entre uma teoria poderosa e inovadora, num extremo, € um
rétulo superficial e redundante, no outro? (CHRISTOPHERS,
p. 187, traducado nossa).

A resposta do autor a essas indagacoes €, como sempre,
controversa e indicativa da complexidade do debate em questdo: a
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financeirizacao encontra-se, a seu juizo, “em algum lugar entre um
extremo e outro” (p. 187, tradugao nossa), isto é, entre uma teoria
poderosa/inovadora e um rétulo superficial/redundante.

A despeito das ressalvas acima mencionadas, o autor parece
decididamente preocupado com a originalidade das contribuicoes
tedricas relacionadas a financeirizacao. Originalidade que, em sua
opinido, é, no minimo, discutivel. Com efeito, pode-se dizer que,
nesses termos, o que aparenta tornar esses aportes teéricos mais
ou menos positivos €, precisamente, seu carater mais ou menos
inovador. O que leva o autor a questionar da seguinte maneira abor-
dagens da financeiriza¢do do capitalismo tais como a elaborada por
Arrighi ([1994] 2003):

O conceito de financeirizacdo mobilizado na elucidacao de
Arrighi da dinamica politico-econdmica do “longo século
XX” foi, em algum aspecto, um avanco teérico? Manifesta e
confessadamente, nao: Arrighi (1994: ix-x) deixa clara sua
divida direta, a esse respeito, com a andlise empirica e tedrica
de Fernand Braudel do “capital financeiro” como um fenémeno
recorrente da histéria capitalista, baseada em expansdes
financeiras periddicas® (CHRISTOPHERS, 2015, p. 187,

traducao nossa).

Mais adiante, o autor observa que é questionavel “até que
ponto a financeirizagdo conduziu (e precisou conduzir) os tedricos
de hoje além de seus antepassados” (p. 188, tradug¢ao nossa). E, com
o intuito de ilustracdo, se remete a abordagem de Lapavitsas (2009;
2011; 2013), a qual é descrita, pelo préprio Lapavitsas (2011), como
“seguindo os passos de Hilferding” (p. 619). Além disso, no que
diz respeito a financeirizacdo da terra e do meio ambiente cons-
truido, Christophers (2015) aponta, como jd citado, que os analistas
contemporaneos reproduzem, em larga medida, o argumento de

2 O que nao significa que Christophers (2012; 2015) nao admita o ja referido carater
seminal do trabalho de Arrighi ([1994] 2003). Segundo o autor: “Indiscutivelmente,
o primeiro estudo a teorizar formalmente a ideia da financeiriza¢do como uma
reorientacdo da acumulacio em direcdo as financas no capitalismo tardio foi O
longo século XX, de Giovanni Arrighi. Publicado em 1994, foi certamente esse livro
que introduziu a nocdo de financeirizacdo do capitalismo no centro do debate
académico e que desencadeou grande parte da pesquisa subsequente nessa area”
(CHRISTOPHERS, 2012, p. 274, traducao nossa).
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Harvey ([1982] 2015) sobre a transformagao da terra em ativo finan-
ceiro. Por fim, somente no nivel da financeirizacao da vida diaria ou
cotidiana haveria alguma novidade tedrica. Ou seja:

Talvez apenas no terceiro caso, a saber, o da financeirizac¢ao
da vida didria [...] ou cotidiana [...], a financeirizacdo forneca
um insight tedrico original e contundente; e, mesmo ali, [...] tal
originalidade torna-se questiondvel quando uma 6tica histérica
mais expansiva é adotada (CHRISTOPHERS, 2015, p. 188,
traducao nossa).

Desse ponto de vista, ainda que a tendéncia a reproducao de
“insights” previamente formulados nao seja, por si s6, um problema,
isso impediria que a ideia da financeirizacdo fosse considerada
uma legitima inovacao teodrica. E, radicalizando sua elaboracao, o
autor encerra a reflexao sobre os limites teéricos da financeirizacao
valendo-se da questdo abaixo:

Seem certasvariantes expressivas (porexemplo, afinanceirizagao
da terra/da propriedade) a teorizacdo da financeirizacao
consiste, em grande medida, numa reinven¢do da roda, o que
dizer dos limites tedricos — os limites a significativos avancos
teéricos - da financeirizacao em geral? (CHRISTOPHERS,
2015, p. 189, traducao nossa).

De todo modo, apesar de seu rigor critico quanto aos limites
analiticos e tedricos do discurso da financeiriza¢ao, Christophers
(2015) nota que uma das fun¢des mais importantes desse discurso
¢ de natureza eminentemente estratégica. Funcdo dita estratégica
em dois sentidos. Primeiro, porque, acompanhando o advento desse
discurso, as financas se transformaram em um objeto cada vez mais
aceitavel e acessivel para um conjunto de comunidades académicas
que, até entao, dificilmente o reconheciam. Segundo, porque, ao
mesmo tempo, o discurso da financeiriza¢ao colaborou para a maior
aproximacao entre essas comunidades. Nao obstante, também ha,
da perspectiva do autor, limites a essa funcao estratégica. O que
explica a referéncia aos limites estratégicos da financeirizacao.
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2.1.3 Limites estratégicos

Christophers (2015) defende que, historicamente, as financas
foram tratadas como dominio quase exclusivo dos economistas. Isso
porque foram frequentemente “envoltas em um manto proibido de
tecnicismo” (p. 189, tradugao nossa). Assim, nos marcos das demais
disciplinas cientificas, as financas constituiram-se numa verdadeira
“caixa preta”, desconhecida ou abordada de maneira residual e
periférica. Quer dizer, no campo das ciéncias sociais em geral, as
financas teriam sido, quase sempre, um “terreno hostil que somente
espiritos intrépidos, como Harvey e Zelizer, ousaram violar” (p.
189, traducdo nossa). Porém, a emergéncia do discurso da finan-
ceirizacdo contribuiu ativamente para a relativa superacao dessa
tendéncia. Conforme o autor:

[Esse discurso] tem sido fundamental na galvanizacio da
pesquisa sobre as finangas dentro e entre disciplinas -
especialmente antropologia, geografia, economia politica e
sociologia - onde as financas historicamente representavam
uma lacuna significativa. Isso ndo quer dizer que nao houvesse
trabalho relevante sobre as financas por parte de académicos
dessas disciplinas antes que a financeirizacio chegasse
expressivamente a cena, nos anos 2000. O trabalho anterior de
Harvey (1982), na interface entre geografia/economia politica,
e o trabalho de Viviana Zelizer (1979), em antropologia, sao
apenas os contraexemplos mais 6bvios. Tampouco se pode
argumentar que a pesquisa sobre as financas, sob as perspectivas
antropoldgica, geografica, da economia politica e sociolégica
ndo teria emergido, necessariamente, nos volumes subsequentes,
se nao houvesse nenhum discurso da financeirizacdo. Ao
contrdrio, trata-se de insistir que, a partir de meados dos anos
2000, a financeirizag¢do se tornou, nas palavras de French et al.
(2011: 805), “um efetivo ponto de encontro para pesquisadores
que trabalham com as consequéncias sociais do dinheiro e das
financ¢as™ (CHRISTOPHERS, 2015, p. 189, traducao nossa).

% A alusao de Christophers (2015) a Zelizer ([1979] 2017) refere-se a obra Morals and
markets: the development of life insurance in the United States. Healy (2017), no prefacio
a edi¢ao de 2017 do livro de Zelizer ([1979] 2017), assim descreve a relevincia do
trabalho seminal da autora: “Quando apareceu originalmente, Morals and Markets
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Christophers (2015) considera que a financeirizacdo se
converteu nesse ponto de encontro das pesquisas sobre as financas
porque assumiu os contornos de um conceito simples e acessivel.
Para o que cooperou, em sua interpretacdo, o fato de nao se tratar
de uma concepg¢ao matemadtica. Quer dizer, trata-se de um conceito
simples, acessivel e nao matematico. Conceito que pode ser definido
da seguinte forma: “as coisas (o capitalismo, os negdcios e a vida)
estdo se tornando mais financeiras por natureza ou em termos da
racionalidade que as orienta” (p. 189-190, traducao nossa). Por
conseguinte, a financeirizacao transformou-se em uma espécie de
“ima metaférico onde uma comunidade heterogénea de estudiosos
‘se encontra’ e através do qual passam multiplos debates hetero-
doxos sobre as financas, catalisando-se mutuamente no processo”
(p- 190, traducao nossa).

O advento dessa funcao estratégica do discurso da financeiri-
zacdo, que transformou as finangas em um conceito mais acessivel e
estimula as atitudes interdisciplinares de critica do capitalismo, ndo
seria, por si s6, um desenvolvimento positivo? Para Christophers
(2015), em virtude de duas razdes principais, esse pode nao ser,
ou, na melhor das hipéteses, pode deixar de ser o caso. O que lhe
permite enfatizar os limites estratégicos da financeirizacao.

Em primeiro lugar, apesar de ser incontestdvel que o discurso
em torno da financeirizagao trouxe mais estudiosos e novas perspec-
tivas para o ambito da compreensao dos processos relacionados as
financas, ha limites para o escopo e o tempo de vida dessa func¢ao
estratégica. Desse modo, o autor observa o seguinte:

foi revisado por socidlogos e historiadores como uma contribuicao significativa para
nossa compreensio da inddstria de seguros. A medida que o trabalho de Zelizer se
tornou mais influente, e seu trabalho subsequente impulsionou suas ideias, o livro
passou a ser lido, por sua prépria conta, como uma interpretacio do modo como as
seguradoras tornavam a morte segura para o mercado, e vice-versa. O caso particular
do seguro comecou a parecer menos importante do que o argumento geral sobre
o papel do dinheiro em partes sacralizadas da vida” (p. 7, tradu¢ido nossa). Mais
adiante, Healy (2017) acrescenta o seguinte: “A Grande Recessdao que se seguiu a
crise financeira de 2007 e 2008 dirigiu a atenc¢do dos historiadores e cientistas sociais
para o setor financeiro, a ascensdo da industria de seguros e os fundamentos das
cren¢as modernas sobre risco e responsabilidade pessoal” (p. 8, traducdo nossa). Por
fim, Healy (2017) observa que, no contexto dessa crise e da recessao subsequente,
as “questdes levantadas por Morals and Markets, e as respostas que oferece, sdo tio
relevantes como sempre” (p. 8, tradu¢ao nossa).
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Incontestavelmente, nos termos estritamente estratégicos [...], a
financeirizacdo ja fez o seu trabalho. A sociologia das financas
estd prosperando [...]. As financas em geral - e a financeirizagao
em particular [...] - sdo um subcampo vibrante em geografia.
E, a partir de seu posicionamento histérico nas margens, as
financas passaram a ocupar um lugar central na economia
politica contemporanea, ndao apenas explicitamente através da
considerac¢io da financeirizacdo [...]. Talvez s6 na antropologia a
financeirizacao tenha falhado totalmente em trabalhar sua mégica
estratégica (CHRISTOPHERS, 2015, p. 190, tradugao nossa).

Logo, em conformidade com essa leitura, pode-se esperar, por
exemplo, que, com o passar dos anos, “os retornos estratégicos posi-
tivos do investimento no discurso e no conceito de financeirizacao
diminuam rapidamente” (CHRISTOPHERS, 2015, p. 190, tradugao
nossa). A Tabela 5 parece corroborar essa expectativa, 20 menos em
termos quantitativos. De fato, a andlise de seus dados demonstra
que, apos expressivo incremento entre os quinquénios de 2001-2005
e de 2006-2010, coincidindo com as repercussoes das crises finan-
ceiras de 2001 e 2007-9, ha uma significativa diminui¢ao do ritmo
de crescimento das ocorréncias para “financeirizacao” no Google
Académico. O que, no entanto, ndo permite constatar o completo
esgotamento do papel catalisador e estratégico do discurso da finan-
ceirizacao, que permanece difundindo-se amplamente.

Tabela 5 - Taxa quinquenal de crescimento dos resultados para
“financeiriza¢do” no Google Académico (idiomas selecionados)

Quinquénios Financeirizacao Financiarisation Financiarizaciéon Financialization*

comparados (Portugués) (Francés) (Espanhol) (Inglés)
1996-2000 e 2001-2005 190% 216,79% 262% 374,47%
2001-2005 e 2006-2010 249% 157,05% 267% 400%
2006-2010 e 2011-2015 113% 88,60% 222% 227,35%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de pesquisa realizada em 17/09,/2018. *Aqui,
a busca foi feita somente por “financialization” e nao por “financialisation”. Os
resultados absolutos para “financialization” foram: 188, entre 1996 e 2000; 892,
entre 2001 e 2005; 4460, entre 2006 e 2010; e 14600, entre 2011 e 2015. Os dados
absolutos para os demais idiomas estao expostos na Tabela 1.
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Em segundo lugar, Christophers (2015) ressalta que, a0 mesmo
tempo em que impulsionou diversas pesquisas sobre as financas,
a mobilizacao do conceito de financeirizacdo desencorajou e
obstruiu investigacoes de importancia igual ou, talvez, maior. Esse
€ o caso, em seu entendimento, dos estudos acerca do dinheiro. No
que corresponde a esse topico, suas preocupagoes sao expostas da
seguinte maneira:

O que, por exemplo, aconteceu com o estudo critico ndo das
financas/financeirizacao, mas do dinheiro? A disciplina da
geografia percorreu uma jornada impressionante, embora nao
unica, aesserespeito. Adécadade 1990 testemunhouapublicagao
de vdrios textos de referéncia sobre geografias monetdrias [...],
mas, na medida em que a estrela da financeiriza¢do ascendeu,
as geografias do dinheiro [...] recuaram, recente e amplamente,
da visdao. O fizeram, além do mais, no momento em que a
importancia do dinheiro, da politica monetdria e do banco
central dificilmente poderia ser maior, alguns comentaristas
sendo movidos a falar de “um capitalismo liderado pelo
banco central” [...]: uma interessante narrativa alternativa ao
capitalismo financeirizado (CHRISTOPHERS, 2015, p. 190,
traducao nossa).

O autor nao reivindica que o dinheiro e as financas devam ser
estudados separadamente, adotando-se uma légica de primazia cate-
goérica. Na verdade, em sua perspectiva, “nenhum dos dois pode
ser compreendido isolado do outro e, portanto, a analise critica
das financas deve incorporar questdoes monetdarias em seu cerne”
(CHRISTOPHERS, 2015, p. 190, traducdo nossa). Entretanto:

Se o entusiasmo académico pela financeirizacio pode nao
ter causado o aparente eclipse da pesquisa sobre o dinheiro,
claramente, ndao ajudou; e vale a pena notar, a esse respeito,
que a unica disciplina que, como observado, nao abracou
inequivocamente a financeirizacdo - a antropologia - ¢ aquela
em que o dinheiro continua sendo uma preocupacao central
(CHRISTOPHERS, p. 190, traducao nossa).
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Desse ponto de vista, destaca-se também como a maior
parte das investigacoes académicas em torno da financeiriza¢ao
teriam negligenciado “questoes igualmente importantes que,
ironicamente, animaram o préprio interesse de Arrighi (1994) no
fenbmeno em primeiro lugar: questoes sobre o poder e a hege-
monia dos EUA e sua durabilidade” (CHRISTOPHERS, 2015, p.
190, traducao nossa). Com efeito, o autor acredita que questoes
como essas, atinentes as relacdes estatais/territoriais de poder,
costumam encontrar eco, justamente, em abordagens que se
ocupam, a0 mesmo tempo, das dimensdes monetarias do processo
de financeirizacao®. Por fim, conforme essa mesma perspectiva,
enfatiza-se que, além de concorrer, potencialmente, para obstruir
as investigacoes em torno do poder e do dinheiro, o discurso da
financeirizacdo pode ter pouco a dizer sobre as financas em si. E
isso ocorreria porque:

[...] a financeirizacdo ¢ tipicamente descrita como algo que
¢é “feito” pelas financas para ou dentro de outros dominios
mais amplos: a vida, os negécios e o capitalismo. Como tal,
aprendemos sobre a intersecdo entre as financas e esses
dominios e/ou sobre como sua financeirizacdo os altera -
a literatura acerca da financeirizagdo de corporacdes nao
financeiras [...] representa um excelente exemplo. Contudo, as
proprias finangas - suas institui¢des, suas funcdes (controle,
financiamento, seguros, intermediacido, pagamento, etc.),
seus modelos de geracdo de receitas e lucros (taxas, ganhos
de capital, spreads de taxas de juros, margens de compra e
venda, etc.) e suas configuragoes socioespaciais - sio muitas
vezes obscurecidas, como se a usurpacdo do mundo pelas
financas o transformasse completamente, mas nao exigisse
que revisdssemos nossa conceituacao das mesmas [...]. Que tal
caixa preta tenha implicacoes tedricas, analiticas e estratégicas
deveria ser facil de perceber (CHRISTOPHERS, 2015, p. 191,
traducao nossa).

*Nesta tese, a importancia do dinheiro e das relagdes de poder para a compreensao da
financeirizacdo serdo consideradas, respectivamente, nos Capitulos 3 e 6.
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O que foi mencionado até aqui é o mesmo que negar, em
termos absolutos, os beneficios estratégicos da virada discursiva
provocada pela influéncia do conceito de financeirizacao? Sugere
que seja aconselhdvel abandonar seu uso por completo? Indepen-
dentemente dos limites analiticos, tedéricos e estratégicos, Chris-
tophers (2015) advoga a permanéncia e a pertinéncia da utilizagao
do conceito de financeiriza¢ao®. Prosseguir com a mobilizacao do
referido conceito e, concomitantemente, revelar seus limites: esse é
o argumento em questdo. Assim, o autor avanga para situar questoes
referentes a importancia econdémica, politica e cultural das financas
contemporaneas.

Christophers (2015) sustenta que, apesar da evidente e demons-
travel relevancia das financas em diversos eixos da vida social, seu
significado corre o risco de ser exagerado. De acordo com o autor,
a escala, a magnitude e a novidade histérica da preponderancia das
financas sdo os principais aspectos passiveis de exagero ou supe-
restimacdo. Ou seja, trata-se de problemas relacionados ao que
denomina de limites 6pticos da financeirizacao.

2.1.4 Limites 6pticos

No que concerne aos limites 6pticos do debate sobre a finan-
ceirizacao, Christophers (2015) inicia suas reflexdes estabelecendo
o seguinte:

Na tentativa de compreender e explicar a possibilidade de tal
exagero [da escala, da magnitude e da novidade histérica da
financeiriza¢do], o artigo invoca, mais uma vez, a figura central
dos limites: uma susceptibilidade de exagerar o atual significado
das financgas estd embutida na natureza limitada das opticas
trazidas para dar sentido aos fendmenos “financeirizados”
contemporaneos (p. 185, traducdo nossa).

O autor observa que no cerne das teses da financeiriza¢ao
se encontra uma premissa fundamental: nas ultimas décadas, as
financas se tornaram consideravelmente mais importantes em varias
frentes conexas. Ademais, afirma que, no contexto dos estudos mais

® “Continuamos a usar o conceito porque, intelectualmente, ele funciona”
(CHRISTOPHERS, 2015, p. 191, tradugdo nossa).
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influentes, presume-se, de modo mais ou menos explicito, que essa
importancia é um fenémeno historicamente novo e singular. A
excecao mais notdvel, quanto a essa ultima presuncao, correspon-
dendo a abordagem da financeiriza¢ao do capitalismo de Arrighi
([1994] 2003). Abordagem nos marcos da qual:

[...] o atual periodo de financeirizacdo é, na verdade, fortemente
comparavel - emborando idéntico - a trés periodos anteriores de
expansao financeira, cada um deles registrando, similarmente,
o fim de um “longo século” na histéria do sistema-mundo
capitalista (CHRISTOPHERS, 2015, p. 192, tradu¢do nossa).

Em suma, excetuando-se perspectivas como a desenvolvida por
Arrighi ([1994] 2003), as demais tenderiam a exagerar, principal-
mente, a novidade histoérica do processo de financeirizacao. Exagero
ou superestimac¢ao associados ao “escopo restritivo das lentes por
intermédio das quais os fendmenos rotulados de financeirizacao
tém sido tipicamente pesquisados” (CHRISTOPHERS, 2015, p.
192, traducdo nossa). Em verdade, o autor vai além, sugerindo que
o carater restritivo dessas lentes possui duplo sentido, isto é, que
as opticas do discurso sobre a financeirizacao sao limitadas tanto
temporal quanto espacialmente.

Nesse sentido, no que tange as 6pticas espacialmente limitadas,
subressairia o modo como a maioria das investigacoes, sobretudo no
nivel da financeirizacdo do capitalismo, tratam as economias finan-
ceirizadas como essencialmente nacionais. A rigor, nesse topico
especifico, Christophers (2015) simplesmente recupera conclusoes ja
estabelecidas em um artigo anterior sobre as “geografias anémicas”
da financeiriza¢ao. Conclusoes resumidas da seguinte forma:

[...] o argumento deste artigo sobre e contra a “financeiriza¢ao”,
concebidacomoumamudancaestruturalnadindmicasubjacente
da acumulagao capitalista em direcao as financas, é geografico e
tem dois elementos principais. Primeiro, as tentativas existentes
de dar substancia a uma histéria da financeirizacao capitalista
sao mal concebidas porque sio enquadradas rigidamente na
escala nacional, enquanto o capitalismo em geral, e o capital
financeiro em particular, sdo cada vez mais internacionalizados.

101

Miolo - A financeirizagado na longa duragdo.indd 101 10/07/2020 13:20:33



A financeirizagdo na longa duragdo: dinheiro, tempo e poder

Tais tentativas, portanto, leem como desenvolvimentos
nacionais tendéncias que, de fato, refletem, em um grau ou
outro, interacdes internacionais. Em segundo lugar, uma vez
que levamos em conta o cendrio internacional das tendéncias
de lucratividade supostamente “nacionais”, mais notavelmente
o aumento dos lucros capturados pelas financas, diferentes
interpretacdes dessas tendéncias emergem (CHRISTOPHERS,
2012, p. 286-287, traducio nossa).

Ou seja, nesse artigo, que precedeu seus polémicos argumentos
acerca dos limites da financeiriza¢ao, o autor ja oferecia uma critica
as teses da financeirizacdo do capitalismo - especialmente as que
tomam o exemplo dos Estados Unidos, do Reino Unido e das
demais economias centrais como casos paradigmaticos. Tal critica
nao equivale, no entanto, a negacao da existéncia da financeirizacao
como processo de transformacdo estrutural do capitalismo, mas,
segundo seus termos, ao questionamento das “geografias” que dao
apoio as pesquisas sobre essa transformacao. Pesquisas que fetichiza-
riam a escala nacional. Fetichizacdo responsavel por leituras restritas
e potencialmente enganosas de tendéncias como, por exemplo, o
crescimento histérico da participacao dos lucros corporativos finan-
ceiros dentro de cada pais. Quer dizer, nesse caso em particular,
haveria uma énfase excessiva, uma mobilizacdo exagerada da escala
nacional, o que tornaria “anémicas” as geografias acionadas para
compreender a financeiriza¢ao®.

Christophers (2012) conduz a problematiza¢ao das 6pticas espa-
cialmente limitadas do discurso da financeirizacio considerando
elaboragoes como as de Epstein e Jayadev (2005), Krippner (2005) e
Orhangazi (2008). Trata-se, na sua maneira de ver, de estudos muito
similares, principalmente os dois ultimos. Estudos com foco nos
Estados Unidos e que buscam mensurar a financeirizacao tendo em
vista dois aspectos fundamentais.

% Christophers (2012) retoma a concep¢ao de geografias anémicas desenvolvida por
Sparke (1994), o qual as descreve como geografias reificadas e reificadoras que falham
em “lidar adequadamente com as questoes da complexidade geogrdfica abertas pelo
deslocamento da Histéria Ocidental” (p. 105, tradu¢do nossa). Do mesmo modo, o
autor resgata as objecoes de Peck e Theodore (2007) as abordagens que, no dmbito
do debate sobre as “variedades de capitalismos”, reificam e/ou sobredimensionam a
importancia explicativa da escala nacional.
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De um lado, Krippner (2005) e Orhangazi (2008) concentram-
se na determinacao dos niveis gerais de lucratividade corporativa
nos Estados Unidos. O fazem para, em seguida, acompanhar a
tendéncia de participacao das instituicoes financeiras nos lucros
totais da economia nacional vis-a-vis a participacdo das corporacoes
nao financeiras nesses mesmos lucros’. De outro lado, os autores
procuram estabelecer as relacdes proporcionais entre rendimentos
financeiros e nao financeiros acumulados por corpora¢oes nao
financeiras®. O Grafico 5 ilustra a proposta de Krippner (2005)
quanto ao segundo aspecto.

Conforme o indicador construido por Krippner (2005), a renda
de portfélio mede os rendimentos totais acumulados pelas corpora-
coes nao financeiras com juros, dividendos e ganhos de capital. Os
fluxos de caixa corporativos, por sua vez, correspondem aos lucros
operacionais mais as taxas de depreciacao. Tomando a relacao entre
essas duas varidveis como parametro, o indicador reflete, assim, um
modo especifico de leitura da relacdo entre retornos gerados por
atividades financeiras e retornos oriundos de atividades produtivas,
ambos circunscritos, como ja destacado, ao campo de acao das deno-
minadas firmas nao financeiras. Krippner (2005) tenta tornar ainda
mais complexo seu indicador da financeirizacao da economia dos
Estados Unidos ao capturar, por exemplo, tal como se pode observar
no Grafico 6, tendéncias como a evolu¢ido da participagdo propor-
cional de cada um dos elementos que compoem a totalidade da renda
de portfélio das corpora¢oes nao financeiras estadunidenses.

7O trabalho de Epstein e Jayadev (2005) ocupa-se ndo apenas do caso dos Estados
Unidos, mas, igualmente, do Reino Unido e de outros 13 paises da OCDE. Como se
vera no Capitulo 7, propostas de autores como Bruno e Caffé (2015) representam uma
tentativa mais ou menos semelhante de construir indicadores macroeconémicos da
financeirizacdo aplicdveis ao caso brasileiro.

8 Ou seja, firmas cuja “atividade central é considera algo que nao seja um servico
financeiro” (CHRISTOPHERS, 2012, p. 274, tradu¢ao nossa).
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Grédfico 5 - Relacdo entre renda de portfélio e fluxo de caixa das
corporacoes nao financeiras dos Estados Unidos
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Fonte: Elaborado por Krippner (2005) e adaptado pelo autor.

O que se vé no Grafico b, ap6s a estabilidade das décadas de
1950 e 1960, é o acelerado crescimento do indicador acima mencio-
nado, sobretudo durante os anos 1970 e 1980. O indice recua
sensivelmente na primeira metade da década de 1990, apenas para
aproximar-se dos niveis anteriores e ultrapassd-los ao final da mesma
década. Sem duvida, como a prépria autora reconhece, ha muita
volatilidade nos dados. Ainda assim, o que ¢ mais revelador nessa
estatistica é, nas palavras de Krippner (2005), “a dramatica diver-
géncia na estrutura da economia entre o imediato pés-Guerra e o
periodo que se inicia nos anos 1970” (p. 185, tradu¢ao nossa).
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Grifico 6 - Participacao proporcional dos componentes individuais da
renda de portfélio das corporacdes ndo financeiras dos Estados Unidos
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Fonte: Elaborado por Krippner (2005) e adaptado pelo autor.

No que se refere ao Grifico 6, ele demonstra que o incremento
da renda de portfélio das corporac¢oes nao financeiras deve-se, em
especial, ao crescimento do componente juros. Para Krippner (2005),
esse ¢ um resultado surpreendente, pois, de alguma maneira, pode
ser reivindicado com o intuito de questionar as teses sobre a finan-
ceirizagao que advogam que esse processo esta articulado, priorita-
riamente, aos desenvolvimentos recentes dos mercados de acdes - o
que deveria implicar, potencialmente, numa participacao propor-
cional maior dos dividendos. Nos marcos da presente tese, defende-
se que essa segunda estatistica, quando ajustada a determinacoes
de cardter tedrico, contribui para justificar a atual necessidade de
reflexdao sobre as particularidades e a importancia da circulacao do
capital portador de juros. Reflexdo que serd levada adiante, a partir
do viés da Economia politica marxista, no ambito do Capitulo 3.

Enfim, sem desconsiderar a relevancia de esforcos analiticos
como os de Krippner (2005), o que Christophers (2012; 2015)

pretende ressaltar é que a excessiva énfase na escala nacional cons-
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titui um limite fundamental de grande parte das abordagens sobre a
financeirizagao. O autor preocupa-se, particularmente, com as tenta-
tivas de dar substancia, quer dizer, comprovacao empirica a ideia da
financeirizacao do capitalismo. Por certo, como visto acima, esse é o
objetivo geral da pesquisa de Krippner (2005), que, em suas proprias
palavras, busca oferecer “evidéncias empiricas sistematicas da finan-
ceirizagdo da economia dos Estados Unidos no periodo p6s-1970”
(p. 173, traducgao nossa). Evidéncias empiricas comprometidas, de
acordo com Christophers (2012; 2015), pela natureza limitada das
lentes, das 6pticas espaciais que lhe dao suporte. Conforme o autor:

Essa limitacdo conceitual entdo se insere na andlise empirica de
Krippner, onde a internacionalizacdao é quantificada apenas em
um nivel muito alto e relativamente abstrato, e de tal forma que
uma consideracao da extensao da contribuicao dos mercados
internacionais nos lucros financeiros realizados nos EUA ¢é
evitada (CHRISTOPHERS, 2012, p. 278, traduc¢io nossa).

Isto é, sem levar em conta o modo como o cariter interna-
cional das financas interfere nos dados das economias nacionais,
a mobilizacdo exagerada da escala nacional ensejaria descricoes
empiricas limitadas do processo de financeiriza¢ao. Descri¢oes limi-
tadas porque negligenciariam, por exemplo, a hipétese segundo a
qual “grande parte do aumento relatado nos lucros do setor finan-
ceiro nacional pode ter sido impulsionada nao pela financeirizacao
do capitalismo nacional, mas pelo crescimento de superavits
repatriados de mercados estrangeiros” (CHRISTOPHERS, 2015, p.
192, traducgao nossa).

Apesar do que foi dito acima, ou seja, a despeito de suas reflexoes
em torno dos limites das escalas acionadas para explicar o processo
de financeirizag¢ao, Christophers (2015) estabelece que a natureza
temporalmente limitada das 6pticas através da quais a financeiri-
zacao € entendida € uma caracteristica muito mais generalizada. Em
sua opinido, a maior parte do discurso acerca da financeirizacao
tende a projetar um falso sentido de novidade, mesmo diante da
elaboracao e da difusao de perspectivas que sublinham o carater
ciclico e recorrente das expansoes financeiras, como é o caso da
abordagem de matriz braudeliana formulada por Arrighi ([1994]
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2003). Mais precisamente, o autor destaca, como ja sugerido, que
a maioria das investigacoes ¢ limitada porque nao considera que a
financeirizagdo do capitalismo “ja aconteceu antes (ndo uma, mas
trés vezes), ainda que nao exatamente do mesmo modo” (CHRIS-
TOPHERS, 2015, p. 192, tradug¢ao nossa). Além disso, acredita que
algo semelhante é concebivel em relagao aos demais niveis de analise
da financeirizacao. Em seus termos:

O mesmo é verdadeiro, ademais, no que concerne as duas outras
variantes mais influentes da narrativa da financeirizacao. Tanto
a revolucdo do valor do acionista quanto a financeirizacao
da vida cotidiana sdo postuladas como empreendimentos
quintessencialmente do final do século XX/inicio do século
XXI. Mas eles nao sao (CHRISTOPHERS, 2015, p. 192,
traducao nossa).

Nesse sentido, escritos de autores do final do século XIX e do
inicio do século XX, como Keynes e Simmel, seriam precursores
das inquietagcoes em torno dos impactos da dominancia financeira
ou das finan¢as em ambitos como o da gestdo dos negécios e o da
vida cotidiana. Com o intuito de ilustracao, o autor cita passagens
de Keynes tais como a que se segue:

O século XIX levou o critério do que se pode chamar de
“resultados financeiros”, como um teste da conveniéncia
de qualquer curso de acdo privada ou coletiva, a extensoes
extravagantes. [...] Em vez de usar seus recursos materiais e
técnicos vastamente aumentados para construir uma cidade
maravilhosa, os homens do século dezenove construiram
pardieiros; e achavam certo e aconselhdvel construir pardieiros
porque os pardieiros, a prova da iniciativa privada, “pagavam”,
enquanto a cidade maravilhosa seria, pensavam eles, um ato de
extravagancia tola, que, no imbecil idioma da forma financeira,
hipotecou o futuro - mas como a construcdo atual de grandes
e gloriosas obras pode empobrecer o futuro, nenhum homem
pode ver até que sua mente seja assediada por falsas analogias
de uma contabilidade irrelevante. As mentes dessa geracao
ainda sdo tdo obscurecidas por calculos falsos que desconfiam
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de conclusdes que deveriam ser 6bvias, devido a dependéncia
de um sistema de contabilidade financeira que poe em duvida
se tal operacao sera “paga” (KEYNES, 1933, p. 763-764 apud
CHRISTOPHERS, 2015, p. 193, traducdo nossa).

De fato, um exercicio de interpretacao da passagem acima
conduz a uma série de ponderacoes sobre como a légica financeira
¢ capaz de determinar o que ocorre nao s6 nas esferas da gestao dos
negocios e da vida cotidiana, mas também no dominio da producao
e da representacao da terra e do meio ambiente construido. Erigir
ou nao uma “cidade maravilhosa” deve ser uma acao condicionada
por motivos estritamente financeiros? Keynes parece assumir que
nao. E ¢ facil imaginar como questoes desse tipo sao passiveis de
atualizacdo em face das transformacgoes do capitalismo contempo-
raneo, nos marcos do qual as cidades sdao cada vez mais erigidas e
governadas segundo critérios e como suporte de distintas formas de
valorizac¢do financeira. Indubitavelmente, é possivel dizer o mesmo
a respeito de alguns dos principais problemas dos quais Simmel se
ocupou na passagem do século XIX ao XX. Nas palavras do autor:

A metrépole sempre foi a sede da economia monetdria. Nela,
a multiplicidade e concentracdo da troca econdmica dao
uma importancia aos meios de troca que a fragilidade do
comércio rural nao teria permitido. A economia monetdria e
o dominio do intelecto estdo intrinsecamente vinculados. [...]
A pessoa intelectualmente sofisticada ¢ indiferente a toda a
individualidade genuina, porque dela resultam relacionamentos
e reacoes que nao podem ser exauridos com operagoes légicas.
Da mesma maneira, a individualidade dos fenomenos nao é
comensuravel com o principio pecunidrio. O dinheiro se refere
unicamente ao que é comum a tudo: ele pergunta pelo valor
de troca, reduz toda qualidade e individualidade a questao:
quanto? (SIMMEL, [1902] 1973, p. 13).

Como se sabe, Simmel ([1902] 1973) pretendia resolver, a sua
maneira, “a equacdo que estruturas como a metropole dispoem

entre os conteddos individual e superindividual da vida” (p. 12).
Ao fazé-lo, buscava “responder a pergunta de como a personali-
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dade se acomoda nos ajustamentos as for¢as externas” (p. 12). Para
tanto, problematizou os relacionamentos e os afazeres dos indivi-
duos metropolitanos, os quais estao fundados na racionalidade
calculista do dinheiro e que moldam e sdo moldados por estilos de
vida e formas de socializacdo tipicos da metrépole. Estilos de vida
e formas de socializacao que, em sintonia com suas determinacgoes
intelectualisticas e monetdrias, podem ser assim delineados:

[...] o homem metropolitano negocia com seus fornecedores
e clientes, seus empregados domésticos e freqliientemente até
com pessoas com quem ¢ obrigado a ter intercimbio social.
Estes aspectos da intelectualidade contrastam com a natureza
do pequeno circulo, em que o inevitdvel conhecimento da
individualidade produz, da mesma forma inevitavelmente,
um comportamento que vai além de um mero balanceamento
objetivo de servicos e retribuicdo. Na esfera da psicologia
econdmica do pequeno grupo, ¢ importante que, sob
condic¢oes primitivas, a producao sirva ao cliente que solicita
a mercadoria, de modo que o produtor e o consumidor se
conhecam. A metrépole moderna, entretanto, ¢ provida
quase que inteiramente pela producao para o mercado, isto
é, para compradores inteiramente desconhecidos, que nunca
entram pessoalmente no campo de visdo propriamente dito
do produtor. Através dessa anonimidade, os interesses de
cada parte adquirem um cardter impiedosamente prosaico;
e os egoifsmos econdmicos intelectualmente calculistas de
ambas as partes ndo precisam temer qualquer falha devida aos
imponderaveis das relacoes pessoais. A economia do dinheiro
domina a metrépole; ela desalojou as ultimas sobrevivéncias da
producdo doméstica e a troca direta de mercadorias; ela reduz
diariamente a quantidade de trabalho solicitado pelos clientes.
A atitude que poderiamos chamar prosaicista esta obviamente
tao intimamente inter-relacionada com a economia do dinheiro,
que é dominante na metrépole, que ninguém pode dizer se
foi a mentalidade intelectualistica que primeiro promoveu a
economia do dinheiro ou se esta ultima determinou a primeira

(SIMMEL, [1902] 1973, p. 13-14).
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Ou seja, também nao é dificil encontrar correspondéncias entre
os fendmenos descritos e analisados por Simmel ([1902] 1973), no
inicio do século XX, e os fendmenos caracteristicos da vida metro-
politana e das economias monetdrias contemporaneas. Isso é o que
estd proposto, por exemplo, em trabalhos como o de Bay e Schin-
ckus (2012). Trabalho conforme o qual:

As financas, ao que parece, ndo sdo mais apenas o sangue
vital dos negdcios, mas constituem “o sistema circulatério da
sociedade contempordnea” como tal (Finansmarknadsradet,
2009, p. 3). No coracio (se é que existe) desse corpo societario
financeirizado, os defensores do sistema financeiro estao
incansavelmente comercializando as necessidades monetarias
dos consumidores financeiramente predispostos, bem como
fornecendo os meios monetdrios pelos quais essas vidas
financeirizadas podem ser consumadas (BAY; SCHINCKUS,
2012, p. 183, traducao nossa).

Os autores inspiram-se na filosofia do dinheiro de Simmel
([1900] 2004) para definir o consumidor financeiramente predis-
posto como “um ser humano sem conteido, completamente
dependente do mundo financeiro, ou, mais precisamente, do
dinheiro, para formar seu carater” (BAY; SCHINCKUS, 2012, p.
1, traducdo nossa). Note-se que, em conformidade com Simmel
([1900] 2004), esse tipo de ser humano corresponde ao “fato de
que o dinheiro é separado de todos os conteudos especificos”, o
que atribui ao préprio dinheiro e “as pessoas que estao apenas
interessadas em dinheiro a qualidade de falta de carater” (p. 216,
traducdo nossa). A principio, Simmel ([1900] 2004) ndo esta inte-
ressado em discutir se isso é moralmente bom ou ruim, mas em
afirmar que essa auséncia de conteudo, essa falta de carater, “é o
reverso quase logicamente necessario das vantagens das finangas
e da supervalorizacao do dinheiro em relagao aos valores qualita-
tivos” (p. 216, traducdo nossa).

Na verdade, as reflexoes de Simmel ([1896] 1998; [1900] 2004;
[1902]1973) acerca da economia e da filosofia do dinheiro inscrevem-
se nos marcos de objetivos mais amplos, os quais expressam sua
tentativa de problematizar as maneiras como a “época moderna
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conseguiu separar € autonomizar o sujeito e o objeto, para que
ambos realizassem o proprio desenvolvimento de forma mais pura
e mais rica” (SIMMEL, [1896] 1998, p. 23). Isto ¢, o que estd em
questao, nessa perspectiva, € saber como essa época “interpoe em
cada instante, entre pessoa e coisa definitivamente qualificada,
a instancia totalmente objetiva e nao qualitativa em si mesma do
dinheiro e do valor monetario” (p. 24). Para Simmel ([1896] 1998),
a culminancia desse processo encontra-se, justamente, nas novas
tendéncias do universo das financas caracteristico do final do século
XIX e do inicio do século XX. A citacao abaixo sintetiza a perspec-
tiva do autor:

[a economia do dinheiro] possibilita, por uma parte, uma
objetividade pura nas atividades da associa¢do, isto €, o seu
carater puramente técnico, independente de colaboracao
pessoal, libertando, por outra parte, o sujeito de lacos
constrangedores, dado que este ¢, agora, vinculado ao todo
principalmente pela doacdo e recep¢ao de dinheiro e ndo mais
como pessoa por inteiro. [...] O dpice deste desenvolvimento
¢ marcado pela sociedade anénima de acdes, cuja atividade
se mostra totalmente objetiva e independente diante de um
aciondrio singular, enquanto este nao faz parte dela com a sua
pessoa, mas sim apenas com uma soma de dinheiro.

Aquele carater impessoal e ndo-colorido, que ¢é tipico para o
dinheiro em oposi¢ao aos outros valores especificos, tem de
se reforcar continuamente ao longo da histéria cultural, na
medida em que o dinheiro tem de substituir mais e mais coisas

cada vez mais variadas (SIMMEL, [1896] 1998, p. 24-25).

Tendo em vista observacoes como essas, o que dizer, por
exemplo, do ethos ou da governamentalidade financeirizada, tal
como designados no Capitulo 1? Eles nao se orientam, para fazer uso
dos termos de Simmel, por um balanceamento objetivo de servicos
e retribuicao, por atitudes impiedosamente prosaicas, por egoismos
econdmicos intelectualmente calculistas? Nao indicam a emergéncia
de seres humanos cada vez mais dependentes do mundo financeiro
e do dinheiro para formar seu cardter? Nao denotam, enfim, que a
natureza impessoal e ndo-colorida do dinheiro se reforca continua-
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mente, tornando-se um imperativo em quase todos os dominios da
vida social?

Independentemente das respostas possiveis aos problemas
acima, o que se quer ressaltar é a correspondéncia entre indagacoes
do final do século XIX/inicio do século XX e indagacdes do final
do século XX/inicio do século XXI. O que, acompanhando os argu-
mentos de Christophers (2015), permite sustentar que observacoes
e indaga¢oes como essas questionam as leituras da financeirizacao
em termos de desenvolvimentos histéricos completamente novos,
exigindo, por fim, prolongar um pouco mais as consideracoes em
torno desse topico.

De acordo com Christophers (2015), a financeirizacao é geral-
mente descrita e analisada como uma tendéncia excepcional. Melhor
dito, “como um desvio das ‘normas’ histéricas capitalistas” (p. 193,
traducgao nossa). Assim seria porque, quando vista por intermédio
de lentes histéricas que consideram apenas as décadas subsequentes
aos anos 1930, “a financeirizacao do p6s-1970 parece efetivamente
excepcional” (p. 193, traducao nossa). Todavia, em sua opinido, ¢é
relativamente problematico caracterizd-la da mesma forma quando
se adotam Opticas temporais mais extensivas, tendo em vista que:

Indiscutivelmente, quando fazemos isso, ndo sao as ultimas trés
ou quatro décadas que se destacam como andémalas, mas as
quatro décadas que as precederam imediatamente. Somente a
partir de meados da década de 1930 até meados dos anos 1970,
nas principais na¢oes industrializadas do Ocidente, as financas
foram verdadeiramente obstruidas. [..] Se seguirmos essa
leitura e adotarmos uma O6ptica histérica mais ampla, entdo,
talvez, o que vejamos seja uma norma capitalista financeirizada
pontuada, a partir de meados da década de 1930, por quatro
décadas de excepcional destinanceirizacio (CHRISTOPHERS,
2015, p. 193, traducio nossa).

Ampliando os horizontes temporais de andlise e recorrendo a
perspectiva de Arrighi ([1994] 2003), o autor aponta, por exemplo,

as duas ultimas décadas do século XIX e as duas primeiras do século
XX como o apice da terceira fase (britanica) de expansao finan-
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ceira do capitalismo’. Trata-se, ainda em sua opinido, de décadas
marcadas por profundos processos de “financeirizacao” documen-
tados e analisados por autores como Hilferding ([1910] 1985).
Ademais, isso poderia ser estendido para grande parte do século
XIX ou mesmo antes. Em suas palavras:

O resto do século XIX foi realmente menos financeirizado?
Keynes sugeriria que ndo; e nisso ele concordou (a0 menos por
uma vez) com Marx, que no volume 3 de O capital, esbocado nas
décadas de 1860 e 1870, jd havia se maravilhado com o “fabuloso
poder” dos banqueiros (1981: 678) vis-a-vis o capital industrial.
E, enquanto a cronologia de Arrighi retrata similarmente duas
“expansoes” financeiras (genovesa e holandesa) como periodos
abreviados de financeiriza¢do excepcional e abrupta, outros
relatos influentes - em particular A ascensdo do capitalismo
financeiro (1990), de Larry Neal, uma historicizacao explicita de
Hilferding - definem a financeirizacao do capitalismo como um
fendbmeno muito mais generalizado e duradouro, datando ao
menos desde o final do século XVII (CHRISTOPHERS, 2015,
p- 193, traducdo).

Resume-se, entdo, a importancia de examinar e superar as
6pticas historicamente restritas de grande parte do discurso da
financeirizacao. A andlise das fases anteriores de expansdo finan-
ceira poderia contribuir para enriquecer a compreensao do periodo
contemporaneo. Com efeito, somente isso justificaria um retorno
ao passado'. No entanto, Christophers (2015) propoe que revisitar
o passado nao ¢ o mesmo que apenas “aprender ligoes com ele” (p.
194, traduc¢do nossa). Assim:

Descobrir coisas (somente) dessa maneira [isto é, aprendendo
licbes com o passado] é manter uma falsa separacdo entre
passado e presente, sugerindo que o passado é realmente

? Considerar-se-a, nos Capitulos 5 e 6, as articulacoes entre fases de expansao financeira
e hegemonias internacionais tal como formuladas por Arrighi ([1994] 2003).

' Para Christophers (2015), Arrighi “foi especialmente direto nesse ponto: nao s6 a
reconstru¢do de instancias anteriores de financeirizacio do capitalismo ajudou a
‘aprofundar nossa compreensdo da atual expansao financeira’, mas essa foi, no contexto
particular de O longo século XX, a inica razdo para revisitd-las” (p. 194, traducao).
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passado, o presente realmente presente. Na realidade, é claro,
o presente estd sempre ligado ao passado, tanto ideologica
quanto materialmente; o segundo habita o primeiro. Olhar
para a financeirizacdio no presente através de uma lente
estritamente presenteista, em outras palavras, s6 pode fornecer
uma perspectiva parcial de sua constituicio (CHRISTOPHERS,
2015, p. 194, traducao nossa).

Por fim, o autor adverte que reconhecer os limites analiticos,
tedricos, estratégicos e opticos das teses sobre a financeirizacao
implica em admitir, a0 mesmo tempo, que existem limites empi-
ricos aos diversos processos aos quais essas teses se referem. Desse
modo, sugere que a financeiriza¢do-como-processo (“financialization
-as-process”) nao é menos limitada do que a financeirizagao-como-
conceito (“financialization-as-concept”). Considere-se, entdo, a seguir,
esses limites empiricos.

2.1.5 Limites empiricos

O estabelecimento do bin6mio financeirizacao-como-conceito/
financeirizagao-como-processo, ainda que dual e restrito quando
considerado por si s6, contribui para sintetizar a maneira como
Christophers (2015) apresenta seus argumentos acerca dos limites da
financeiriza¢ao. Primeiro, o autor situa e problematiza o que designa
como os limites analiticos e tedricos do conceito de financeirizacao,
avaliando, posteriormente, a diminui¢ao dos beneficios estratégicos
da mobilizacao desse mesmo conceito. Em seguida, muda de rumo,
tratando a financeirizagdo mais “como um processo (ou conjunto
de processos) do mundo real do que como um conceito usado para
apreender esse mundo” (p. 194, tradug¢ao nossa). Ao fazé-lo, sustenta
que as Opticas acionadas para explicar o desenvolvimento da finan-
ceiriza¢do no tempo e no espaco sao igualmente limitadas. Assim,
ao aludir aos limites empiricos da financeirizac¢ao, o autor “completa
a jornada do conceito para a coisa” (p. 194, traducdo nossa). Para
tanto, toma como referéncia as seguintes questoes fundamentais:

Se é importante considerar a natureza e o significado dos limites
a financeiriza¢do-como-conceito, ¢ importante fazer o mesmo

em rela¢do a financeirizagao-como-processo(s)? E, se for, como
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esses dois conjuntos de limites [...] estdo relacionados um com o
outro? (CHRISTOPHERS, 2015, p. 194, traducdo nossa).

Do seu ponto de vista, essas questoes sao decisivas porque,
na auséncia delas, nao se discute como as narrativas sobre a finan-
ceirizacao tendem a designd-la teleologicamente, isto €, como um
processo linear, ininterrupto e inelutavel. Apés afirmar, por exemplo,
que esse viés € tipico das abordagens da financeirizacdo da terra e
do meio ambiente construido, o autor propoe o que se segue:

Mas a financeiriza¢do, da terra ou de qualquer outra coisa,
é realmente inexordvel; ou existem limites significativos
para sua profundidade e seu escopo em potencial, cujo
reconhecimento exigiria que adaptdssemos nossos conceitos de
financeirizacao e, talvez, admitissemos seus préprios limites?
Em suma, a (completa) financeirizacao (de tudo) ¢ inevitavel?
(CHRISTOPHERS, 2015, p. 194, traducdo nossa).

A resposta a essa ultima indagacao €, mais uma vez, perempto-
riamente negativa. E, ao respondé-la dessa forma, o autor resgata,
como no caso do debate sobre as 6pticas espacialmente limitadas
da financeirizacao, conclusoes de um artigo anterior. Artigo no qual
reivindica que a teoria da transformacado da terra em ativo financeiro
“tem uma relevancia continuada e, indiscutivelmente, até aumen-
tada no contexto atual” (CHRISTOPHERS, 2010, p. 94, traducao
nossa). Concomitantemente, no entanto, defende que essa teoria
deve ser ampliada “com insights da sociologia das financas, parti-
cularmente em relacdao ao poder de representacao” (p. 94, traducao
nossa). Quer dizer, o que estd em jogo, nesse caso, ¢ uma reflexao
em torno das mediagoes exercidas pelos poderes de representacao
no tratamento da terra como ativo financeiro.

Ao longo do artigo supramencionado, Christophers (2010)
ressalta o papel desempenhado por individuos, grupos e institui-
coes capazes de resistir a tendéncia enunciada por Harvey ([1982]
2013). Individuos, grupos e instituicbes para os quais a terra nao
pode ser concebida somente como ativo financeiro. A partir desse
raciocinio e desse modo de lidar com a questao da financeiriza¢ao
da terra e do meio ambiente construido, o autor conclui o seguinte:
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Certamente aprendemos que a tendéncia identificada por
Harvey é poderosa e estd aparentemente se espalhando - ou,
mais precisamente, sendo encorajada a se disseminar - nos
dominios de mais e mais tipos de agentes econémicos. Mas o
seu progresso ¢ inevitavel? Isso parece menos claro. Primeiro,
[...] sempre haverd pessoas que querem usar casas “apenas”
para morar, e empresas que querem usar terrenos e edificios
“apenas” para conduzir sua linha de negécios. Segundo, a
tentativa de tratar a propriedade como um puro ativo financeiro
claramente colide com os limites econdémicos fundamentais
para tal modo de tratamento - especialmente quando a
tentativa ¢ feita por aqueles para quem a propriedade nunca
pode ser somente um ativo financeiro (CHRISTOPHERS,
2010, p. 106, traducao nossa).

O que se quer sublinhar, portanto, é que certas representacoes
individuais, coletivas e institucionais produzidas em rela¢ao a terra
e ao meio ambiente construido, assim como as praticas que lhes
correspondem, sao obstdculos em potencial a sua completa mercan-
tilizacao/financeirizacdo. E, para prosseguir com a analise dessa
questao, Christophers (2010) recorre, ainda, dentre outros, ao argu-
mento formulado por Bourdieu (2002). Argumento nos termos do
qual a casa, mesmo quando inserida nos circuitos mercantis, nao é
jamais um simples bem econdémico. Segundo Bourdieu (2002):

[...] tratar a casa como um simples bem de capital caracterizado
por uma taxa especifica de amortizacdo e sua compra como
uma estratégia econdmica no sentido restrito do termo,
abstraindo o sistema de estratégias de reproduc¢do do qual é
um instrumento, seria despojar o produto e o ato econémico
- mesmo inconscientemente - de todas as propriedades
historicas, eficientes em certas condi¢oes da histéria, que estiao
ligadas a sua inser¢ao em um tecido histdrico e que €é importante
inscrever na ciéncia porque estao inscritas na realidade em que
estdimersa seu objeto. Através da criacdo de uma casa, afirma-se
tacitamente a vontade de criar um grupo permanente, unido por
relacdes sociais estdveis, uma linhagem capaz de se perpetuar
duradouramente, a maneira da habitacao, duradoura e estavel,
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imutdvel; é um projeto ou uma aposta coletiva no futuro da
unidade doméstica, isto ¢, em sua coesdo, sua integracdo ou,
se preferir, em sua capacidade de resistir a desagregacao e a
dispersao (p. 36, tradugdo nossa).

Desse modo, € possivel afirmar que um grupo familiar qualquer
pode por em risco sua coesao e suas estratégias de reproducao
quando tende a tratar sua casa como simples mercadoria e, no
extremo, como ativo financeiro. Logo, é plausivel que certos valores
familiares, constituidos ao longo do tempo e sedimentados na forma
da unidade doméstica, funcionem como obstaculos a mercantili-
zacao/financeirizacao da casa. Evidentemente, essa é apenas uma
maneira especifica de levar em conta os limites empiricos da finan-
ceirizacdo. Limites empiricos que adquirirem multiplos contornos e
sao tanto externos quanto internos a financeiriza¢ao-como-processo.
Christophers (2015) assim descreve a diferenca basica entre esses
dois tipos de limites empiricos:

Alguns desses limites podem ser considerados como
existindo fora do préprio processo de financeiriza¢do, em
que a resisténcia a financeirizacao surge dentro do dominio
socioecondmico que esta sendo financeirizado. Outros limites,
no entanto, sao provavelmente melhor concebidos como
“internos” a financeiriza¢do, representando tensdes inerentes
ao(s) processo(s) em questdo e passiveis de aprofundamento a
medida que a financeirizacdo se intensifica e se aproxima dos
limites assim cristalizados (p. 195, tradugdo nossa).

Isto ¢, os limites empiricos a financeirizacdao sao impostos tanto
externamente, na forma de resisténcia politica, moral e/ou cultural
ao poder e a racionalidade das financas, quanto internamente, em
razao da emergéncia de uma “economia comprometida por sua
prépria redu¢do a movimentos e costumes financeiros” (CHRIS-
TOPHERS, 2015, p. 195, tradugdo nossa).

A hipétese da existéncia de limites internos a dominancia das
financas pode ser melhor elucidada por intermédio de uma reflexao
no nivel da financeirizacao do capitalismo. Capitalismo entendido
como um sistema de criacao e acumulacao de valor nos marcos do
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qual as rendas e os rendimentos sao cada vez mais deslocados para o
setor financeiro e para as atividades financeiras de empresas nomi-
nalmente nao financeiras.

Em casos como o dos Estados Unidos, por exemplo, indica-
se, com frequéncia, que aproximadamente 40% dos lucros totais da
economia nacional sao absorvidos pelo setor financeiro. Para justi-
ficar essa cifra, Christophers (2015) menciona trabalhos de autores
e autoras como Epstein (2005), Krippner (2005) e Lapavitsas (2013).
Mas em que medida essa cifra é sustentavel? Ela pode continuar
crescendo? O autor estabelece essas questoes do seguinte modo:

[...] até que ponto essa parcela pode se tornar tdo grande?
Na regido de 50%? 80? 100 [...]? Ou 40 é o maximo tedrico
atingivel, o teto quantitativo para a financeirizacao ostensiva da
economia, além do qual ela nao pode progredir sem que uma
crise (financeira) irrompa? (CHRISTOPHERS, 2015, p. 195,
traducdo nossa).

Entretanto, nesse tépico em particular, mais do que com a
exatidao dos nimeros o autor parece preocupar-se com a problema-
tizacao de uma tendéncia. Nesse sentido, propoe que a andlise dos
limites empiricos internos da financeirizacao seja feita partindo de
um alto nivel de abstracdo. Sua elaboracdo é simples. Em primeiro
lugar, supoe a existéncia de doze individuos isolados numa ilha
deserta e dispostos a conformar uma divisao capitalista do trabalho.
Se assim o for, quantos podem ganhar a vida no setor financeiro?
Uma vez que se admita o papel do dinheiro como unidade de
conta, nas relacoes de crédito e de endividamento, é pouco provavel
que nenhum deles se especialize em atividades tipicas desse setor.
Contudo, é mais provavel que nenhum o faca do que todos o facam.
Isso porque, no extremo, a completa financeirizacao da ilha, com
todos os doze individuos ocupando-se de atividades no setor finan-
ceiro, conduziria a uma situacao impraticavel. O que se segue
expressa a opiniao do autor sobre a possibilidade tedrica da finan-
ceirizacdo total de uma economia:

Em um capitalismo totalmente financeirizado, onde a
financeirizacao se intensifica sem limites, as financas sao,
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economicamente, tudo o que existe. Tal cendrio pode ser
teoricamente possivel: todas as outras atividades que consideramos
“econdmicas” podem ser realizadas fora da economia “capitalista”,
seja por meio de uma divisao informal do trabalho ou de forma
independente (todos os 12 individuos alimentando-se, vestindo-se
e abrigando-se ap6s o final do dia de “trabalho”). Mas, além de sua
profunda impraticabilidade em todos os niveis [...], o que, em tal
cenario, as financas financiariam? Essa ilha deserta financeirizada,
lar ndo para o agougueiro, o padeiro e o fabricante de velas, mas
parao comerciante, o gestor de fundos e o financiador corporativo,
nao so seria bastante monoétona, mas ofereceria, na melhor das
hipéteses, um potencial de crescimento extremamente limitado.
Passado certo ponto (os limites internos da financeirizac¢ao), esse
capitalismo financeirizado ideal comecaria a parecer um jogo
de soma zero, uma economia solipsista simplesmente girando
sobre suas proprias rodas (CHRISTOPHERS, 2015, p. 195-196,
traducao nossa).

Como se vé, ha, novamente, uma associacao entre financeiri-
zacdo e estagnacdao econdmica, tal como sugerida no Capitulo 1.
Em todo o caso, persiste a questao sobre em que ponto - entre 0
e 12 no exemplo estilizado acima - se encontra o limite pratico,
objetivo e interno a financeirizacio-como-processo. Ou seja,
pode-se perguntar: até que ponto € em que medida é sustentavel
que as novas formas de acumulacdo financeirizada continuem
operando no sentido de uma autonomia crescente vis-a-vis o que
ocorre no mundo da producao real de valor e mais-valor? Para
Christophers (2015), de um modo ou de outro, esse problema deve
ser formalmente tratado, pois, em sua leitura, os limites empiricos
a financeirizacao do capitalismo permanecem nebulosos. Assim
como siao nebulosas as expectativas quanto as consequéncias
sociais da aproximacdo em relacdo a esses limites. O autor conclui,
dessa maneira, sua descricao e problematiza¢ao dos cinco tipos de
limites da financeirizacao.

Na verdade, Christophers (2015) encerra seu artigo defen-
dendo a hipétese de que o conceito de financeiriza¢ao continue a
ser fragmentado, perdendo poder explicativo, especialmente em
virtude da expansao dos estudos que indicam a financeirizacao dos
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mais distintos dominios econdmicos e sociais. Estudos que, a seu
ver, nao apontam horizontes de pesquisa promissores.

Conforme o autor, para que os trabalhos subsequentes acerca
da financeirizacido oferecam contribui¢coes tedricas e analiticas
positivas, ao menos trés parametros deveriam ser levados em
conta: i) o conceito deve ser usado de modos mais seletivos; ii) as
Opticas utilizadas para compreender os processos de financeiri-
zacao devem ser revistas e ampliadas; e iii) € necessario considerar
contratendéncias a financeirizacdo. Além disso, assinala que, a
menos que as pesquisas alcancem descobertas generalizaveis e
apontem as conexoes entre os diferentes niveis da financeirizacao,
as perspectivas sao ainda menos promissoras. Tendo em vista essas
observagoes, a proxima secao sintetiza e reafirma o que foi dito na
Introducdo sobre a influéncia e o papel dos argumentos de Chris-
tophers (2015) no ambito desta tese.

2.2 Proposta de reflexao a luz dos limites
da financeirizacao

Em primeiro lugar, considere-se o Quadro 3 como sintese da
abordagem dos limites da financeirizacao.

Como ja estabelecido, recorrer a abordagem sintetizada no
Quadro 3 correspondeu, inicialmente, a uma maneira de ampliar a
delimitacdo do conceito e a revisio do debate acerca da financeiri-
zacao. Foi um modo de avancar com a mobilizacado desse conceito
fundamental as reflexes sobre o capitalismo contemporaneo e, ao
mesmo tempo, de problematizar seus limites. Além disso, para dar
continuidade a revisao e a problematiza¢ao do debate, bem como para
contribuir com a explicitacao das principais categorias e processos
que ele sugere, os proximos capitulos desta tese oferecem leituras da
financeirizacao que levam em conta e se desenvolvem a partir de trés
aspectos destacados por Christophers (2015). Primeiro, apresenta-se
a financeirizacdo como um conceito para cujo entendimento a teoria
do dinheiro ¢ indispensavel. Segundo, considera-se o problema do
presenteismo tipico do discurso da financeiriza¢ao. Por ultimo, sao
tratadas questoes concernentes a importancia das légicas capitalista
e territorialista do poder e a hegemonia dos Estados Unidos para a
compreensao da atual fase de expansao financeira do capitalismo.
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Quadro 3 - Os limites da financeirizacao descritos por Brett Christophers

Limites da financeirizacao Descricao sintética

Analiticos Risco de fragmentacdo do conceito de financeiriza¢ao
em virtude de sua acelerada e demasiada expansao,

extensao e transformacao.

Teoéricos Referem-se a maior ou menor profundidade e/ou
alcance de “insights” conceituais genuinamente novos

produzidos pela teorizacao da financeirizacao.

Estratégicos Indicam que os retornos positivos do investimento
no discurso da financeirizacio devem diminuir
rapidamente. Ademais, apontam que as pesquisas
acerca da financeirizacao desencorajaram e obstruiram
investigacoes sobre as financas de importancia igual
ou, talvez, maior. Em especial, as que tangem ao

dinheiro e ao poder/hegemonia.

Opticos As Opticas e escalas espago-temporais mobilizadas
para compreender a financeiriza¢do correm o risco
de exagerar a magnitude e a novidade histérica desse

processo.

Empiricos As narrativas sobre a financeiriza¢ao tendem a designa-
la teleologicamente, isto €, como um processo linear,

ininterrupto e inelutavel.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Christophers (2015).

Como adiantado na Introducdo, no Capitulo 3, apela-se, prin-
cipalmente, as teorias monetdria e do crédito de Karl Marx para
lidar com o primeiro aspecto mencionado no paragrafo anterior.
Os Capitulos 4, 5 e 6, por seu turno, expressam uma interpretacao
articulada dos aportes tedricos de David Harvey e Giovanni Arrighi
para tratar do segundo e do terceiro aspectos. Além disso, as obras
dos demais autores e autoras citadas até aqui, cldssicas e contempo-
raneas, representam o material subsididrio por intermédio do qual
se pretende cooperar com o debate teérico em torno da financeiri-
zagao, sobretudo com o debate que se desenvolve na interface entre
a Economia politica e os estudos urbanos. Ao fim e ao cabo, busca-se
oferecer proposicoes tedricas alternativas, leia-se ciclicas e de longa
duracdo, as leituras presenteistas desse processo, em especial as
inspiradas na hip6tese da emergéncia de um novo regime de acumu-
lacado com domindncia financeira. Ao mesmo tempo, procura-se
enfatizar as relacoes de poder e o nexo Estado-finangas constitutivos
da financeirizacao.
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Do dinheiro ao capital ficticio

partir do que foi exposto nos Capitulos 1 e 2, pode-se concluir
que ha forte presenca das categorias da Economia politica
marxista no debate acerca da financeirizacdo, sobretudo
no que se refere ao nivel da financeirizacao do capitalismo. Sendo
assim, nos marcos desta tese, defende-se que a delimitacdo precisa
do conceito de financeirizacao depende da consideracao de ao
menos trés dessas categorias: os juros, o crédito e o capital ficticio.
Refletindo a orientacio de grande parte das teses sobre a
financeirizacao, as trés categorias supramencionadas constituem o
foco deste capitulo. Além disso, como se verd, elas sao indispensaveis
as reflexdes que serdo levadas adiante nos préximos capitulos, com
os quais se pretende oferecer uma leitura da financeirizacao que
articula contribuicoes teéricas de David Harvey e Giovanni Arrighi.
Contribui¢oes amplamente influenciadas pela matriz marxista. O que
também ¢ verdadeiro quando se trata de recorrer as demais matrizes
teéricas do debate a respeito da financeirizacio do capitalismo.
Todas elas, inclusive a matriz keynesiana/pdés-keynesiana, lidam,
de uma forma ou de outra, com problemas tipicos da Economia
politica de inspiracao marxista. Portanto, o que estd em jogo, neste
capitulo, ¢ um critério de selecdo de categorias que se adequa a
propria revisao/problematizacao de literatura realizada até aqui.
Assim, a ado¢ao do critério mencionado no paragrafo anterior
corresponde a intencao de cooperar com o esforco da matriz
teérica que se fundamenta na releitura das teorias de Marx sobre
os juros, o crédito e o capital ficticio. Como se sabe, uma tarefa
como essa implica em muitas dificuldades. Isso porque, em varios
aspectos, a teoria econdmica de Marx permaneceu inacabada.
O que ¢ particularmente verdadeiro, e especialmente produtor
de controvérsias, no que concerne aos fendmenos monetdrios e
financeiros.
Para Harvey ([1982] 2013), por exemplo, é um problema o
fato da teoria do dinheiro de Marx ter sido apresentada apenas
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de maneira geral e abstrata no Livro I de O capital. Ademais, na
opinido do autor, essa exposi¢do somente resumiu o tratamento
anterior que foi dado as questdoes monetarias tanto nos Grundrisse
quanto na Contribuicio a critica da economia politica'. De fato,
as observacdes acerca do dinheiro encontradas na Secio I do
Livro I de O capital sao uma versao acabada do que Marx ji
havia desenvolvido nesses dois textos prévios. Seus comentdrios
sobre o dinheiro e suas funcdes foram esbocados no principio
dos Grundrisse; constituiram o centro da exposicao do segundo
capitulo da Contribui¢io a critica da economia politica; e, por fim,
foram aprimorados em O capital. Rosdolsky ([1968] 2001) assim
descreve as relacoes entre esses trés textos:

Do ponto de vista tematico, a parte inicial dos Grundrisse
coincide com a Contribuicdo a critica e com a secao I do primeiro
tomo de O capital. Podemos considera-la como a redacgdo inicial
desses trabalhos. Mas nao se deve tomar essa afirmacao de
forma literal. Em primeiro lugar, excetuando-se um pequeno
fragmento das p. 763-764, falta nos Grundrisse uma exposicao
sobre a teoria do valor; em segundo lugar, também o capitulo
dos Grundrisse sobre o dinheiro diverge tdo consideravelmente
das exposicoes posteriores sobre o tema, que o préprio Marx
considerou necessdrio reescrever tudo. O trabalho publicado
em 1859 baseou-se nesse texto reelaborado. Por isso, temos
quatro versoes do capitulo de Marx sobre o dinheiro. Como
elas diferem em numerosos detalhes, um cotejo pode contribuir
para que possamos compreender essa parte fundamental - e
ardua - de sua obra (p. 95).

Ou seja, entre 1857 e 1867, Marx escreveu quatro variantes
distintas, ainda que inter-relacionadas, de sua teoria do dinheiro.
Tudo isso sem conseguir superar, tal como propde Brunhoff (1978),
o estranho incobmodo de nado se saber o que fazer, a primeira vista,

! Nas palavras de Harvey ([1982] 2013), Marx “estabeleceu uma teoria muito geral
e extremamente abstrata do dinheiro no primeiro livro d’O capital (ali resumindo
as analises mais extensas, porém mais hesitantes, apresentadas nos Grundrisse € na
Contribui¢do para a critica da economia politica)” (p. 321). Como ficara determinado a
seguir, Rosdolsky ([1968] 2001), por sua vez, assinala algo mais do que um simples
resumo na relacao entre esses trés textos.
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“com as analises da moeda que se encontram no inicio de O capital™
(p- 9). Conforme a autora:

Marx comecou o seu estudo da producdo capitalista por uma
analise das mercadorias, das trocas e da circulacao, referida
a nocdo de uma produ¢do mercantil esvaziada de relagoes
sociais determinadas: a moeda surge inicialmente sem as suas
determinacgdes capitalistas. [...] De fato, o pouco interesse
dado a esta parte de O capital parece ter sido a comprovagao
do estranho procedimento de Marx. Para alguns marxistas, a
moeda, perdendo toda a determinacao cientifica, tornou-se um
simbolo da “reificacdo” das rela¢des sociais entre produtores
privados. Outros retomaram ao pé de letra as andlises de Marx,
sem procurar porque razoes légicas, e ndo historicas, elas se
encontram situadas no inicio de O capital. Ora este lugar da
moeda ndo depende do fato de uma economia mercantil ter
precedido o capitalismo [...] Nao somente a moeda ¢é estudada
fora do capitalismo como o seu lugar no inicio de O capital
ndo depende da anterioridade das economias pré-capitalistas.
O problema consiste em saber como este método, duas vezes
desligado da histéria, permite compreender o papel econémico
da moeda (p. 9-10).

Logo, o incomodo ou a estranheza inicial em relagao a teoria
do dinheiro de Marx ([1867] 2011b) deriva da maneira como suas
reflexoes sobre os fendmenos monetdrios foram organizadas a partir
da producao/circulacao simples de mercadorias e nao do modo de
producao especificamente capitalista®.

2 O titulo original da obra de Brunhoff (1978) é La monnaie chez Marx. Apesar
das controvérsias teéricas em torno das diferencas entre os conceitos de moeda e
dinheiro, a autora tende a usd-los de modo intercambidvel. Nesta tese, ndo se pretende
considerar essas controvérsias e, portanto, o recurso as citacoes da autora pressupoe
esse carater intercambidvel dos referidos conceitos.

* Sweezy ([1942] 1973) assim define a diferenca entre a producdo/circulagao simples de
mercadorias e o capitalismo: “Na producdo de mercadorias simples [...] cada produtor
possui e opera seus préprios meios de producao; no capitalismo, a propriedade desses
meios estd nas maos de um grupo de pessoas, ao passo que o trabalho ¢é executado
por outras. Tanto os meios de produ¢do como a capacidade de trabalho sdo, além do
mais, mercadorias - ou seja, sio ambos objetos de troca e portanto portadores de
valor de troca. Segue-se que nao somente as relacdes entre proprietarios, mas também
as relacoes entre estes e os ndo-proprietdrios tém o carater de relacdes de troca. As
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Do mesmo modo, ainda segundo Harvey ([1982] 2013), as
notas de Marx em torno do sistema de crédito, a despeito de sua
relevancia, sao igualmente problemaiticas. O autor afirma que os
comentdrios de Marx “sobre o funcionamento do sistema de crédito
se tornaram muito confusos” e que, por conseguinte, “Engels teve
grande dificuldade para colocd-los em uma espécie de ordem
para sua publicacdo no terceiro livro d’O capital” (p. 321). Sobre
os esforcos de Engels de reconstitui¢ao dos manuscritos de Marx
que se ocupam dos juros, do crédito e das financas, Harvey (2014)
observa o seguinte:

Em primeiro lugar, tenho de recordar ao leitor que o texto
de que dispomos foi penosamente reconstituido por Engels a
partir dos manuscritos de Marx. Se, por um lado, a maioria
de nés reconheceria seu enorme esforco para se manter fiel
a intencdo de Marx, estudos subsequentes dos manuscritos
originais indicam que nem todas as escolhas de Engels foram
acertadas (p. 167).

Em todo o caso, Harvey (2014) sugere que o melhor a fazer
em relacao a reconstituicao de Engels é “proceder como se o texto
que temos diante de noés fosse um esbo¢o acurado, mesmo que
incompleto, das ideias de Marx” (p. 167).

Tomando a sugestao de Harvey (2014) como ponto de partida,
isto é, considerando a Secao V do Livro III de O capital como
um esboco acurado das ideias de Marx acerca dos fendémenos
financeiros e crediticios, o objetivo deste capitulo é discutir a
importancia do capital portador de juros, do sistema de crédito e do
capital ficticio no dmbito do capitalismo financeirizado. Ao fazé-lo,
pretende-se enfatizar que a reflexao sobre essas categorias permite
situar, descrever e definir as determina¢oes gerais e abstratas da
financeirizacao. Antes, contudo, é necessario estabelecer como
essas determinacoes podem e devem ser inscritas no contexto da
teoria do dinheiro de Marx ([1867] 2011b). Ao fim e ao cabo, deseja-
se apresentar uma leitura que contribua para trazer o dinheiro

primeiras sio caracteristicas da producdo de mercadorias em geral; as Giltimas, apenas
do capitalismo. Podemos dizer, portanto, que a compra e a venda da capacidade de
trabalho ¢é a diferenca especifica do capitalismo” (p. 85-86).
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ao centro dos debates em torno da financeirizacao. Uma vez que,
como visto no Capitulo 2, a desatencdo em relacio ao dinheiro
constitui-se em um dos principais limites que caracterizam esses
mesmos debates.

Note-se que, apesar do que sustenta Christophers (2015), ja
existem abordagens da financeirizacao que sublinham a importancia
da teoria do dinheiro, como a de Lapavitsas (2013), que recomenda
que o “primeiro passo na construc¢ao de uma estrutura tedrica para
analisar o capitalismo financeirizado € estabelecer os fundamentos
monetdrios da ascensdo das finangas” (p. 70, tradu¢do nossa). No
entanto, a verdade é que, a excecdo de poucas iniciativas como a
de Lapavitsas (2013), a de Paulani (2011) e a de Braga (1997), as
referéncias a teoria do dinheiro sao, em geral, minoritdrias e pouco
sistematicas. Assim, mesmo sem adotar a perspectiva de Lapavitsas
(2013), que parte, igualmente, da teoria do dinheiro, mas que evolui
para o tratamento do chamado “dinheiro eletrénico”, este capitulo
também assume sua recomendagdo como ponto de partida.

3.1 O dinheiro e suas funcoes

Ha muitas polémicas a respeito da teoria do dinheiro de Marx.
Teoria exibida, em forma definitiva, na Secao I do Livro I de O
capital’. Dentre essas controvérsias, a mais elementar corresponde,
justamente, ao ja mencionado modo como Marx ([1867] 2011b)
inicia sua abordagem dos problemas monetdrios. Como dito, o
autor dd inicio a essa abordagem recorrendo a circulacao simples
de mercadorias, € ndo ao quadro de relacoes historico-sociais do
modo de producao capitalista. E, diga-se novamente, esse é um
procedimento aparentemente estranho e incomodo quando se

* Cf., por exemplo, as discussoes advindas de argumentos como o que se segue: “Nao
seria dificil sustentar a tese de que a ideia marxista do dinheiro ser necessariamente
uma mercadoria, e especificamente idéntico a ouro, teria sido desmentida pela
histéria do capital, de maneira que, na atualidade, o dinheiro apresentaria uma
natureza total e completamente imaterial” (CARCANHOLO, 2015, p. 69). Sem
refutar totalmente a hipétese da desmaterializagdo do dinheiro, o autor em questao
posiciona-se nesse debate assinalando, ademais, o seguinte: “Sustentar a superacao,
pela histéria, da teoria do dinheiro de Marx pressupoe, na verdade, desconhecer o
estudo que ele realizou sobre o desenvolvimento do sistema de crédito, no capitalismo,
e desconsiderar o conceito de dinheiro de crédito, limitando-se apenas ao que foi
apresentado por ele no livro I de O capital” (p. 69-70).
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reconhece a importancia da dimensao histérica em sua obra. No
entanto, esse expediente revela um pressuposto fundamental.
Pressuposto assim descrito por Brunhoff (1978):

[...] uma teoria da moeda aplicdvel ao sistema capitalista deve
necessariamente estar compreendida numa teoria da moeda
em geral, vdlida para qualquer economia monetdria ou, em
outras palavras, numa teoria geral da moeda. E o resultado
das explicacoes de Marx sobre este ponto € a teoria marxista da
moeda, tal como se encontra exposta na parte primeira do Livro
I de O capital. Assim, para determinar (entre outras coisas) o
papel da moeda no modo de producdo capitalista, Marx julga
necessario comecar por um estudo de moeda em sua forma geral
ndo especifica do modo de produgdo capitalista (p. 14).

Quer dizer, desse ponto de vista, Marx ([1867] 2011b) teria
sustentado uma teoria do dinheiro aplicavel ndo s6 ao estudo do
modo de producdo capitalista, uma vez que, nos termos de sua
formulacao, ela poderia ser estendida para a compreensao de
qualquer economia monetdria. Dessa maneira, por se tratar de
uma teoria geral do dinheiro compativel com todas as economias
monetdrias, seria passivel de ser utilizada numa leitura do modo
de producao capitalista. De acordo com Brunhoff (1978), essa
perspectiva que, além do mais, “consiste em tomar como ponto
de partida a moeda metdlica, nao é sendo uma ‘boa abstracao’,
indispensdavel para determinar o cardter especifico de toda ‘relagao
monetaria’” (p. 17).

Destaque-se que, ao assumir o ponto de partida mencionado no
paragrafo anterior, Marx ([1867] 2011b) estabelece, logo na primeira
frase do Capitulo 3 do Livro I de O capital, intitulado O dinheiro ou
a circulagdo de mercadorias, o seguinte pressuposto: “Neste escrito,
para fins de simplificacdo, pressuponho sempre o ouro como a
mercadoria-dinheiro” (p. 169). Aqui, portanto, estd em consonancia
com o que fez na Contribuicdo a critica da economia politica, ao afirmar
o que se segue: “Com o objetivo de simplificar, supoe-se sempre que
o ouro ¢ a mercadoria-dinheiro” (MARX, [1859] 2008, p. 94).

Marx ([1867] 2011b) parte da circulacao do ouro, da moeda
metalica, para demonstrar que o dinheiro possui sua origem no
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proprio universo das mercadorias. Ha nisso uma condi¢ao basica:
para que o ouro cumpra suas fun¢oes como dinheiro, é necessdrio
que ele mesmo tenha desempenhado, previamente, diante das demais
mercadorias, o papel de mercadoria. Depois de situar essa condicao
basica, o autor busca delimitar como essa mercadoria semelhante a
todas as outras mercadorias, o ouro, assume uma forma que a difere
e a separa, fundamentalmente, das demais. Assim, na interpretacao
de Brunhoff (1978):

A mercadoria [o ouro] excluida do conjunto das mercadorias,
como “equivalente geral” ou moeda, exclui ao mesmo tempo da
forma equivalente geral todas as outras mercadorias: ela tem o
monopdlio da equivaléncia, socialmente estabelecido, e é isto
que caracteriza sua func¢ao social de moeda; e também deve se
conservar e se reproduzir sem cessar em sua forma distinta (p. 18).

Isso significa, ademais, que o autor comega a expor sua teoria do
dinheiro logo nas primeiras linhas de O capital, mais precisamente
ao final do Capitulo 1, intitulado A mercadoria. Para tanto, apresenta
um argumento légico, e ndo histérico, sobre o desenvolvimento da
forma de valor ou do valor de troca. Argumento que considera,
sucessivamente, a forma de valor simples, a forma de valor total,
a forma de valor universal e a forma-dinheiro. No fundo, o que
se enfatiza é a superacdo das formas relativas de valor pela forma
de equivalente universal e a transicao dessa ultima para a forma-
dinheiro®. O resultado, mais uma vez, é a distin¢ao permanente entre

® Nao se deve perder de vista, ainda, o modo como essa elucida¢ao da forma de valor
ou do valor de troca prepara a ponderacio sobre o cardter fetichista da mercadoria.
Cardter fetichista ou misterioso da forma-mercadoria que consiste “simplesmente no
fato de que ela reflete aos homens os caracteres sociais de seu préprio trabalho como
caracteres objetivos dos préprios produtos do trabalho, como propriedades sociais que
sd0 naturais a essas coisas e, por isso, reflete também a relacdo social dos produtores
como uma relac¢do social entre os objetos, existente a margem dos produtores” (MARX,
[1867] 2011b, p. 147). A seguir, ficard evidente porque a referéncia ao fetichismo nao
¢é trivial, uma vez que, para Marx ([1894] 1986b): “No capital portador de juros, a
relacdo-capital atinge sua forma mais alienada e mais fetichista” (p. 293). Harvey
(2014) sustenta que passagens como essa sugerem algo “como se o plano de Marx em
O capital fosse revelar os fetichismos que regem o sistema capitalista” (p. 194). Em
todo o caso, o que se quer ressaltar, a respeito desse tépico, sao as correspondéncias
cfetivamente existentes entre a Secao I do Livro I e a Secao V do Livro III de O capital.
Melhor dito, as correspondéncias entre a teoria marxista do dinheiro e a maneira
como Marx ([1894] 1986b; [1894] 1986¢) trata os juros, o crédito e o capital ficticio.
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o dinheiro, tornado simbolo e representacao da imaterialidade do
valor social, e as demais mercadorias. Em suma, ainda conforme a
interpretacao de Brunhoff (1978):

Uma andlise completa da mercadoria deve incluir a génese
da forma dinheiro, ou a transformacao de uma mercadoria
em equivalente geral, distinta de todas as mercadorias; essa
analise deve compreender o processo de formacdo da moeda,
na medida em que esta ultima difere da mercadoria e a ela
se opoe; sem o que, toda mercadoria, sendo moeda, ou toda
moeda, simples mercadoria, ndo ha nem moeda nem producao
mercantil (p. 18).

Mas isso nao é tudo. Marx ([1867] 2011) completa sua teoria
monetarialevando em conta as relacoes entre a forma-dinheiro e suas
variadas fungoes. Trata-se, como propoe Rosdolsky ([1968] 2001),
das formas funcional e conceitualmente determinadas de existéncia
do dinheiro. Isto é, das formas que o dinheiro e também o capital
“assumem e abandonam continuamente, € nas quais se expressa o
percurso dialético de evolucdo dessas categorias” (p. 123).

Nesta tese, defende-se que a apresentacao sumadria das fungoes,
formas funcionais ou mesmo dos valores de uso do dinheiro
¢ importante por quatro motivos. Em primeiro lugar, porque
contribui com o imperativo de reflexao sobre a financeirizacao
levando em conta o papel do dinheiro nesse processo - o qual,
nao ¢ demais insistir, tende a ser negligenciado. A financeirizagao,
tal como aparece em sua manifestacao imediata, sugere a imagem
do dinheiro circulando e se autoexpandindo sem relacio com as
formas materiais do valor. Dai a necessidade tedrica de fixar as
relacoes entre o dinheiro e a dominancia financeira contemporanea.
Em segundo lugar, porque permite estabelecer uma definicao da
financeirizagao conforme suas determinagoes gerais e abstratas. Em
terceiro lugar, porque antecipa, ainda que em alto nivel de abstracao,
toda a contradicao em potencial que existe entre, de um lado, os
fendmenos financeiros e, de outro, a materialidade/tangibilidade
do dinheiro e da produgao de valor e mais-valor. O que, além disso,
corroboraaideiade que anatureza critica do capitalismo estd prevista
desde o inicio de O capital. Por fim, essa descricdo ¢ indispensavel a
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compreensao do que Marx ([1894] 1986b) assume como o ponto de
partida de sua exposi¢ao acerca das particularidades da circulagao
do capital portador de juros. Exposicao sem a qual, por sua vez,
nao se pode considerar os tépicos correspondentes ao crédito e ao
capital ficticio. Assim, delineia-se, abaixo, as referidas fun¢oes do
dinheiro. Em seguida, sao desenvolvidas as questoes que derivam
dos motivos supramencionados.

3.1.1 As func¢oes do dinheiro e sua importancia para o debate
sobre a financeirizacao

No ja citado Capitulo 3 do Livro I de O capital, a andlise dos
fendmenos monetdrios estd organizada em trés topicos sucessivos
e encadeados, quais sejam: i) Medida dos valores; ii) O meio de
circulacao; e iii) Dinheiro.

No primeiro tépico, Marx ([1867] 2011) analisa como a func¢ao
mais elementar do dinheiro é a de permitir a expressao dos precos
das mercadorias, isto é, a de “fornecer ao mundo das mercadorias
o material de sua expressao de valor ou de representar os valores
das mercadorias como grandezas de mesmo denominador,
qualitativamente iguais e quantitativamente comparaveis” (p. 169).
Ademais, nesse nivel de abstracdo, os precos sao definidos como
a expressio em ouro dos valores das mercadorias®. Ou seja, os
valores das mercadorias, cuja medida imanente é determinada
pelo tempo de trabalho socialmente necessario, se manifestam na
forma de precos. Precos designados segundo certas quantidades da
mercadoria-dinheiro, o ouro. Harvey ([1982] 2013) resume a relagao
entre valores, mercadoria-dinheiro e precos do seguinte modo:

A mercadoria-dinheiro, como qualquer outra mercadoria, tem
um valor, um valor de uso e um valor de troca. Seu valor é
fixado pelo tempo de trabalho socialmente necessario nela
incorporado (embora mediante o trabalho concreto). Como o
equivalente universal, o dinheiro funciona como uma medida de

% Os significados atribuidos aos precos sao alterados ao longo de O capital. Ao fim,
sua mediacdo fundamental depende da definicao de precos de producido enunciada
no Livro III. Precos de producdo entendidos, grosso modo, como os que resultam
dos processos de equalizacdo da taxa de lucro. Em resumo, no Livro I os precos de
mercado gravitam em torno dos valores das mercadorias. No Livro III, em torno dos
precos de producao.

130

Miolo - A financeirizagado na longa duragéo.indd 130 10/07/2020 13:20:39



Nelson Diniz de Carvalho Filho

valores e proporciona um padrdo de prego contra o qual o valor de
todas as outras mercadorias pode ser avaliado (p. 324).

Isso exige, por conseguinte, uma diferenciacao entre os papéis
desempenhados pelo ouro como medida dos valores e como padrao
dos precos. Conforme Marx ([1867] 2011b):

Como medida dos valores e padrdao dos precos, o ouro
desempenha dois papéis completamente distintos. Ele ¢ medida
de valor por ser a encarna¢do social do trabalho humano
e padriao de precos por ser um peso metalico estipulado.
Como medida de valor, ele serve para transformar as diversas
mercadorias em precos, em quantidades representadas de
ouro; como padrao de precos, ele mede essas quantidades de
ouro (p. 172-173).

Grande parte do referido tépico sobre a medida dos valores
¢ dedicada a problematizacao dessa diferenca. Seja como for, o
que se quer sublinhar aqui é o modo como, na funcao de medida
dos valores, o dinheiro permite que os trabalhos dos produtores
privados de mercadorias encontrem sua expressao social. Ha, assim,
como observa Harvey (2016), uma relagao coevolutiva, e ndo causal,
entre o valor social do trabalho e sua representa¢ao pelo dinheiro.
Relacao coevolutiva marcada, a um s6 tempo, pela distin¢ao e pela
inseparabilidade entre o valor e o dinheiro. Segundo o autor:

Podemos dizer desde ja que o dinheiro é insepardvel do
trabalho social que constitui o valor, mas também ¢ distinto
dele. [...] A inseparabilidade entre o valor e sua representacao é
importante. Ela deriva do simples fato de que, sem o dinheiro e
as transacoes que ele facilita, o valor ndo poderia existir como
relacdo social imaterial. Em outras palavras, o valor ndo poderia
se formar sem a ajuda da representa¢do material (dinheiro) e
das praticas sociais de troca (HARVEY, 2016, p. 36-37).

Mas como o dinheiro facilita as transacbes mercantis e as
praticas sociais de troca? Essa questdo € o fio condutor das reflexoes
apresentadas no tépico destinado as func¢des do dinheiro como
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meio de circulacao. Consequentemente, o que estd em jogo nesse
tépico ¢ a prépria compreensao do que define a circulacao das
mercadorias, a qual esta indissociavelmente vinculada a circulacao
do dinheiro. Para Marx ([1867] 2011b), é exatamente assim, como
mediador da circulagio das mercadorias, que o dinheiro exerce
a funcao de meio de circulacao. Trata-se, portanto, da mediacao
da circulagdo que corresponde a metamorfose das mercadorias.
Metamorfose inicialmente determinada nos termos da expressao
M-D-M (mercadoria-dinheiro-mercadoria). O autor descreve essa
metamorfose tal como se segue:

A metamorfose total de uma mercadoria envolve, em sua forma
mais simples, quatro extremos e trés personae dramatis [atores].
Primeiramente, o dinheiro se defronta com a mercadoria
como sua figura de valor, que, no além, no bolso alheio, possui
solida realidade material [sachlich]. Desse modo, um possuidor
de dinheiro se defronta com o possuidor de mercadorias.
Assim que a mercadoria se converte em dinheiro, este se
torna a forma de equivalente evanescente daquela, cujo valor
de uso ou conteudo existe no aquém, nos corpos das outras
mercadorias. Como ponto de chegada da primeira mutagao da
mercadoria, o dinheiro é, a0 mesmo tempo, o ponto de partida
da segunda mutacdo. Assim, o vendedor do primeiro ato
torna-se comprador no segundo, onde um terceiro possuidor
de mercadorias confronta-se com ele como vendedor (MARX,

[1867] 2011b, p. 185).

Nesses termos, a metamorfose total das mercadorias produz
um metabolismo social, tendo em vista “que o processo de troca
transfere mercadorias das maos em que elas nao sao valores
de uso para as mdos em que elas sdo valores de uso” (MARX,
[1867] 2011b, p. 178). Metabolismo viabilizado pela mediacao
fundamental do dinheiro e tanto mais desenvolvido a medida que
“o proprio curso do dinheiro separa o conteudo real da moeda de
seu conteudo nominal, sua existéncia metalica de sua existéncia
funcional” (MARX, [1867] 2011b, p. 199). O que arrasta consigo a
possibilidade de que o dinheiro metdlico, o ouro, seja substituido
em favor de moedas feitas de outros materiais ou por simbolos.
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Como papel-moeda, por exemplo, o dinheiro evidencia esse
cardter puramente simbdlico e funcional’.

Logo, em consonancia com Paulani (2011), pode-se dizer que o
que estd em questao, nesse caso, ¢ o movimento de autonomizacao
das formas do dinheiro. Autonomizacdo, em primeiro lugar, do
dinheiro em relacao a mercadoria. Autonomizacdo, em seguida,
do meio de circulacdo em oposicao a medida do valor. Isto é,
autonomizacdo do abstrato que o dinheiro representa vis-a-vis o
concreto que a medida do valor requer. Autonomizacao, por fim,
do dinheiro frente a circulacdo de mercadorias, o que pressupoe
suas fun¢oes como meio de pagamento. Repita-se: como meio de
pagamento, o dinheiro se autonomiza da circulagao. Portanto, resta
considerar as fun¢des do dinheiro como meio de pagamento e,
antes, as fun¢des do dinheiro como tesouro.

Quando o dinheiro é temporariamente retirado da circulacao,
ele é transformado em tesouro. Tal como sustentado por Brunhoff
(1978), trata-se de uma interrup¢ao do processo de circulagao
das mercadorias (M-D-M), de uma ruptura no encadeamento das
trocas, que se limitam, nesse caso, a fase M-D (mercadoria-dinheiro).
Interrupcao e ruptura que equivalem “ao desejo de fixar e conservar
D”8 (p. 37).

Na condicao mencionada no paragrafo anterior, ou seja, tendo
em vista sua capacidade de se converter em qualquer mercadoria,
o dinheiro funciona como expressao universal da riqueza e sua
acumulacao torna-se um fim em si mesmo. Nas palavras de Marx
([1867] 2011b):

Com o primeiro desenvolvimento da circula¢dao das mercadorias,
desenvolve-se também a necessidade e a paixdo de reter o
produto da primeira metamorfose, a figura transformada
da mercadoria ou sua crisalida de ouro. A mercadoria ¢é
vendida ndo para comprar mercadoria, mas para substituir a
forma-mercadoria pela forma-dinheiro. De simples meio do

7 No entanto, Marx ([1867] 2011b) ressalta que o “dinheiro de papel s6 é signo de
valor na medida em que representa quantidades de ouro, que, como todas as outras
mercadorias, sio também quantidades de valor” (p. 202).

8 Ainda conforme Brunhoff (1978): “O entesouramento, demanda especifica de
moeda, serve para conservar e para reconstituir sem cessar a forma-moeda enquanto

tal” (p. 37).
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metabolismo, essa mudanca de forma converte-se em fim de
si mesma. [...] Com isso, o dinheiro se petrifica em tesouro e o
vendedor de mercadorias se torna um entesourador. [...] Com
a possibilidade de reter a mercadoria como valor de troca ou
o valor de troca como mercadoria, surge a cobica pelo ouro.
Com a expansdo da circulacao das mercadorias, cresce o poder
do dinheiro, a forma absolutamente social da riqueza, sempre
pronta para o uso (p. 203-205).

Acompanhando o desenvolvimento da producao mercantil,
o entesouramento torna-se funcional as necessidades crescentes
dos produtores de mercadorias, necessidades que “se renovam
incessantemente e requerem a compra incessante de mercadorias
alheias” (MARX, [1867] 2011b, p. 204). A expansiao dos tesouros
relativiza, por exemplo, as dificuldades oriundas de uma série de
circunstancias que levam os produtores a comprar sem vender. E,
para comprar sem vender, os produtores tém, antes, de ter vendido
sem comprar. Melhor dito, tém de ter formado um tesouro.

Ap6s examinar o entesouramento, pode-se, por fim, considerar
as func¢oes do dinheiro como meio de pagamento. Fung¢des que
emergem na medida em que a complexificacao da producao/
circulacdo mercantil instaura as “condi¢des por meio das quais a
alienacdo da mercadoria é temporalmente apartada da realizacao
de seu preco” (MARX, [1867] 2011b, p. 208). A passagem abaixo
sintetiza o significado geral dessas novas e complexas condig¢oes:

Para ser produzido, um tipo de mercadoria requer mais
tempo e outro, menos. A producao de diferentes mercadorias
esta ligada a diferentes estacdes do ano. Uma mercadoria ¢é
feita para um mercado local, ao passo que outra tem de ser
transportada até um mercado distante. Por conseguinte, um
possuidor de mercadorias pode surgir como vendedor antes
que o outro se apresente como comprador. Com a repeti¢ao
constante das mesmas transa¢des entre as mesmas pessoas,
as condi¢oes de venda das mercadorias regulam-se de acordo
com suas condi¢oes de producdo. Por outro lado, a utilizacao
de certos tipos de mercadorias, como uma casa, é vendida por
um periodo de tempo determinado. Somente apds o término
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desse prazo o comprador obtém efetivamente o valor de uso da
mercadoria. Ele a compra, portanto, antes de té-la pagado. Um
possuidor de mercadorias vende mercadorias que ja existem, o
outro compra como mero representante do dinheiro ou como
representante de dinheiro futuro. O vendedor se torna credor,
e o comprador, devedor. Como aqui se altera a metamorfose
da mercadoria ou o desenvolvimento de sua forma de valor,
também o dinheiro recebe outra funcao. Torna-se meio de
pagamento (MARX, [1867] 2011b, p. 208).

Assim, o dinheiro converte-se, fundamentalmente, num meio
de saldar transacoes. Contudo, o que hd de mais caracteristico
aqui é, precisamente, a auséncia imediata do dinheiro. Quer dizer,
conforme essa légica, uma venda pode ser realizada sem a presenca
inicial do meio monetdrio de circulacdo. Isso porque, quando
tornado meio de pagamento, o dinheiro desempenha o seu papel
somente ao final do processo, tendo as mercadorias, como propoe
Brunhoff (1978), “circulado sem meio monetirio de circulacao,
segundo o seguinte esquema: M-crédito... D (meio de pagamento)
(p. 43). Nos termos de Marx ([1867] 2011b):

”»

Agora, o dinheiro funciona, primeiramente, como medida
de valor na determinacdo do preco da mercadoria vendida.
Seu preco estabelecido por contrato mede a obrigacao do
comprador, isto é, a soma de dinheiro que ele deve pagar num
determinado prazo. Em segundo lugar, funciona como meio
ideal de compra. Embora exista apenas na promessa de dinheiro
do comprador, ele opera na troca de miaos da mercadoria. E
apenas no vencimento do prazo que o meio de pagamento entra
efetivamente em circulacao, isto é, passa das maos do comprador
para as do vendedor. O meio de circulagdo converteu-se em
tesouro porque o processo de circulacdo se interrompeu logo
ap6s a primeira fase, ou porque a figura transformada da
mercadoria foi retirada de circulagdo. O meio de pagamento
entra na circulacdo, mas depois que a mercadoria ja saiu dela.
O dinheiro ndo medeia mais o processo. Ele apenas o conclui
de modo independente, como forma de existéncia absoluta do
valor de troca ou mercadoria universal. O vendedor converteu
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mercadoria em dinheiro a fim de satisfazer uma necessidade por
meio do dinheiro; o entesourador, para preservar a mercadoria
na forma-dinheiro; o devedor, para poder pagar (p. 209).

Enfim, essas fun¢oes especificas do dinheiro abrem caminho
para a prorrogacao dos pagamentos e para a manifestacao acabada
do dinheiro. Dinheiro tal como funciona no modo de producao
especificamente capitalista’. Agora, como dito acima, a transferéncia
inicial das mercadorias, dos vendedores aos compradores, executa-
se sem pagamento imediato. O dinheiro s6 aparece ao final do
processo, ganha autonomia frente a circulagio de mercadorias.
Desse modo, estao dadas as circunstancias para o desenvolvimento
do dinheiro de crédito e do sistema de crédito. De fato, de acordo
com Brunhoff (1978), toda a cadeia do crédito comercial tende a
constituir-se a partir do encadeamento de transagoes como essas.
Transacoes que vinculam obrigacoes e direitos reciprocos dos
agentes das trocas.

Em verdade, a anidlise das funcdes do dinheiro como meio de
pagamento nao encerra a exposicao de Marx ([1867] 2011b) sobre
os fendmenos monetarios. Ha, ainda, que levar em conta as fun¢oes
do dinheiro mundial. Nesse caso, o dinheiro retoma seu aspecto
mais primitivo, ou seja, reaparece como a mercadoria-dinheiro, o
ouro. Reaparecimento que permite a constituicio de fundos de
reserva nacionais, a amortizacao € o pagamento de juros, dividas
e obriga¢oes externas, a compra e a venda de mercadorias entre
paises, dentre outras operacoes. Ao fim e ao cabo, as fun¢oes do
dinheiro mundial podem ser assim resumidas:

O dinheiro mundial funciona como meio universal de
pagamento, meio universal de compra e materialidade
absolutamente social da riqueza universal (universal wealth). O
que predomina ¢ sua funcdo como meio de pagamento para
o ajuste das balancas internacionais. Dai a palavra chave dos
mercantilistas: balanca comercial! O ouro e a prata servem
como meios internacionais de compra essencialmente naqueles
periodos em que o equilibrio do metabolismo entre as

? Antunes e Benoit (2009) sublinham que, como meio de pagamento, o dinheiro “ja
comeca a funcionar enquanto capital” (p. 45).
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diferentes nacoes é repentinamente desfeito. Por fim, ele serve
como materialidade social da riqueza, em que ndo se trata nem
de compra nem de pagamento, mas da transferéncia da riqueza
de um pais a outro, mais precisamente nos casos em que essa
transferéncia na forma das mercadorias é impossibilitada, seja
pelas conjunturas do mercado, seja pelo préprio objetivo que se
busca realizar (MARX, [1867] 2011b, p. 217).

Como jd sugerido, o pressuposto do retorno necessario a
materialidade do dinheiro foi objeto, ao longo do tempo, de
controvérsias tedricas, sobretudo a partir do periodo imediatamente
posterior ao fim da conversibilidade do délar em ouro no ano de
1971". De todo modo, a despeito dessas polémicas e controvérsias,
a existéncia do dinheiro mundial, seja qual for seu fundamento,
ainda € um imperativo sistémico. Do contrario, como pondera Kurz
(2015), o mercado mundial teria implodido, irreversivelmente, na
década de 1970.

Mas de que modo esses comentdrios e observacoes sobre a
natureza do dinheiro e suas formas funcionais, tal como resumidos
no Quadro 4, podem ser considerados importantes para os debates
e as reflexdes contemporaneas em torno da financeirizacao? Como

10°A esse respeito, Paulani (2011), por exemplo, sublinha o que se segue: “Nos tltimos
anos, dentre os que se filiam a teoria marxiana, tem se intensificado o debate a
respeito do estatuto que deve ter a teoria monetdria de Marx considerando que, pelo
menos desde 1971, com a desvincula¢do que Nixon promove entre o délar americano
e o ouro, o dinheiro mundial, ou como Marx também o chama, o meio de pagamento
internacional geral, encarna, também ele, num objeto que é uma moeda puramente
fiducidria, ou seja, dinheiro inconversivel, dinheiro de papel, dinheiro sem remissao,
sem vinculo algum a qualquer mercadoria ‘de verdade’, que o redima de sua condic¢ao
de pura ‘abstracao’™ (p. 50). Kurz (2015), por sua vez, responde a essas polémicas
da seguinte maneira: “A crise monetdria mundial dos anos 1970 apenas terminou
sem grandes prejuizos porque o délar, apesar da perda da convertibilidade em ouro,
conseguiu manter quase intacta a sua funcdo de dinheiro mundial, isto é, como
moeda de reserva e do comércio internacional, a falta de uma alternativa credivel.
[...] No entanto, a reconstituicao do délar como moeda mundial ocorreu sobre um
fundamento completamente novo. Em lugar da substincia de valor do dinheiro
alicercada em ouro surgia agora, efetivamente, uma espécie de ‘garantia politica’,
contudo nao apenas juridico-formal, mas essencialmente militar” (p. 27) Para o autor,
isso ¢ o mesmo que sustentar a substitui¢do do délar-ouro pelo ddlar-armamento.
Em seu estudo acerca da desmaterializacdo do dinheiro, Carcanholo (2015), por fim,
conclui que “o ouro, embora possa continuar, em ultima instancia, em condi¢ées de
cumprir fun¢ées de meio de pagamento internacional, deixou ja de ser necessdrio
como medida dos valores, pelo menos nas condi¢des de funcionamento normal da
economia capitalista” (p. 85).
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dito, no que concerne a essa questdo, alguns motivos devem ser
identificados e desenvolvidos.

Quadro 4 - Funcdes, formas funcionais ou valores de uso do dinheiro

Medida dos valores | O dinheiro funciona como uma medida dos valores e proporciona
um padrao de precos por intermédio do qual os valores de todas as
outras mercadorias podem ser avaliados.

Meio de circulacao | O dinheiro funciona como mediador fundamental da metamorfose
(M-D-M) e da circulacao das mercadorias.

Entesouramento O dinheiro é temporariamente retirado da circulacdo, tendo em
vista suas capacidades de se converter em qualquer mercadoria e
de expressar a riqueza universal.

Meio de pagamento | O dinheiro transforma-se, principalmente, num meio de saldar
transagoes, desempenhando seu papel somente ao final do processo
de circulacao. A alienacdo das mercadorias é temporalmente
apartada da realizagdo de seus precos. Abre-se espaco, assim, para
o advento do sistema de crédito.

Dinheiro mundial | O dinheiro aparece como meio de pagamento universal, moeda de
reserva e do comércio mundial.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em primeiro lugar, os referidos comentdrios e observacoes
acerca da teoria do dinheiro de Marx permitem retomar e ampliar
os horizontes de reflexao dos Capitulos 1 e 2. Esses capitulos foram
concebidos como uma sistematizacdo que busca contribuir com o
esforco de sintese e problematizacao das principais defini¢oes, niveis
de analise e matrizes teéricas do debate sobre a financeirizacao.
Sem duvida, ndo se teve a pretensdo de esgota-lo. Muito menos de
impor e/ou defender a superioridade de uma tnica leitura ou viés.
No entanto, é preciso estabelecer alguns parametros de delimita¢ao
para lidar com um conceito tdo complexo, sobretudo em virtude
da acelerada expansdo da literatura que o toma como objeto. Por
isso, recorreu-se, no Capitulo 1, a ideia de uma definicio guarda-
chuva ou abrangente. Mas esse tipo de definicdo, a depender do que
se quer enfatizar, nao ¢é suficiente. A ideia genérica da dominancia
financeira ou das financ¢as nao é capaz de responder, por exemplo,
aos questionamentos relacionados as determinagoes gerais e
abstratas da financeirizacao.

Tendo em vista o que foi dito no pardgrafo anterior, destaca-se,
portanto, o seguinte: a partir do estudo do dinheiro, pode-se sugerir
uma descricio € um caminho de leitura da financeirizacio que a
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considere em seu nivel geral. O que, por certo, coopera com uma
definicdo abstrata desse conceito e responde a um dos principais
limites do debate. Assim, defende-se, nesta tese, que as determinacoes
gerais e abstratas da financeirizacdo se encontram na proépria
natureza do dinheiro, de suas funcoes e de suas contradicoes. Isso
porque o dinheiro, como visto, desenvolve-se autonomizando-se,
crescentemente, em relacao as suas dimensoes mais tangiveis. Enfim,
para utilizar a expressao de Braga (1997) citada no Capitulo 1, a
financeirizacao pode ser definida como o processo correspondente,
em grande medida, a exacerba¢ao da tendéncia a que a existéncia
Jfuncional do dinheiro supere sua existéncia material. E a teoria
monetdria de Marx, em especial quando associada a sua teoria
do crédito, é uma descricio compativel com a atual centralidade
histérica dessa tendéncia.

Em segundo lugar, recuperando, novamente, a sistematiza¢ao
realizada nos Capitulos 1 e 2, bem como as observacoes preliminares
apresentadas na Introducao, ¢ possivel dizer que o debate em torno
das teses da financeirizacao é também um debate sobre as crises do
capitalismo. Do ponto de vista histérico-concreto, por exemplo, as
leituras da financeirizacdo nao costumam deixar de considerar ao
menos as duas ultimas grandes crises sistémicas do capitalismo, isto
¢, a dos anos 1970 e a iniciada em 2007-9.

Com efeito, algumas das andlises da crise de 2007-9, como a
de Harvey (2011), tendem a descrever as solugdes e/ou os ajustes
parciais da crise da década de 1970 como causas da crise mais
recente. Segundo o autor, a virada para a financeirizacao, iniciada,
aproximadamente, em 1973, surgiu como uma necessidade de
resposta sistémica ao problema da absorcdo dos excedentes de
capital, isto €, a falta de oportunidades lucrativas de investimento
desses excedentes na esfera da producdo. Esse problema serd
retomado no Capitulo 4. Por ora, cabe destacar somente o que se
segue: a financeirizacdo, solucdo parcial para a crise do principio
dos anos 1970, tornou-se um fator fundamental da crise de 2007-
9 e um atributo-chave do capitalismo contemporineo''. Mas
o que hd de mais decisivo aqui é afirmar que, no que tange as

" Ainda a esse respeito, Painceira e Carcanholo (2009) afirmam que é “possivel
identificar a configuracdao do capitalismo contemporaneo a partir das respostas que
ele mesmo deu para sua crise ocorrida no final dos anos 60 do século passado” (p. 5).
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tendéncias de crise do capitalismo, suas determina¢oes abstratas
podem ser igualmente encontradas na natureza, nas fun¢oes e nas
contradi¢oes do dinheiro. Antunes e Benoit (2009), por exemplo,
defendem como a possibilidade de uma crise geral de insolvéncia
pode ser inferida das analises de Marx sobre as fun¢des do dinheiro
como meio de pagamento.

Em conformidade com a descricao das funcoées do dinheiro
apresentada nesta se¢do, Antunes e Benoit (2009) apontam que,
em sua determina¢ao desenvolvida como meio de pagamento, o
dinheiro deixa de se manifestar como simples meio de circulacao.
Agora, como visto, ele ndo é mais apenas um elo que se interpoe
entre duas mercadorias, mas emerge enquanto objetivo final de toda
a transagio. E possivel comprar uma mercadoria sem adiantamento
de dinheiro. Por conseguinte, da perspectiva do comprador, vender
a mercadoria assim adquirida é um imperativo para que se possa
quitar a divida inicialmente contraida. Pois, do contrdrio, abre-se
espaco para uma crise. Nas palavras dos autores:

A possibilidade de uma crise de insolvéncia é, assim, uma
possiblidade que se abre devido a intricada trama de relacoes
de troca que ambos, vendedor e comprador, contraem durante
suas operacoes. A crise é possivel devido a circunstancia de que
ao lado deles toda uma série de outros produtores depende do
sucesso dessa unica venda para que o dinheiro circule e com
ele possam, da mesma forma, quitar suas dividas contraidas no
mercado. A possibilidade de uma crise geral por insolvéncia
surge exatamente porque a mercadoria nas maos do comprador-
vendedor pode nao encontrar um novo comprador a posteriori
(ANTUNES; BENOIT, 2009, p. 47).

De fato, Marx ([1867] 2011b) assume explicitamente a
possiblidade da ocorréncia de crises ao lidar com as fun¢des do
dinheiro como meio de pagamento na Secao I do Livro I de O capital.
Essa possibilidade pode ser resumida apelando-se, por exemplo, a
citacao abaixo:

A funcdo do dinheiro como meio de pagamento traz em si
uma contradi¢do direta. Na medida em que os pagamentos se
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compensam, ele funciona apenas idealmente, como moeda de
conta [Rechnengeld] ou medida dos valores. Quando se trata de
fazer um pagamento efetivo, o dinheiro nao se apresenta como
meio de circulacdo, como mera forma evanescente e mediadora
do metabolismo, mas como a encarnacao individual do trabalho
social, existéncia autébnoma do valor de troca, mercadoria
absoluta. Essa contradicio emerge no momento das crises de
producdo e de comércio, conhecidas como crises monetdrias.
Ela ocorre apenas onde a cadeia permanente de pagamentos
e um sistema artificial de sua compensac¢do encontram-se
plenamente desenvolvidos. Ocorrendo perturbacoes gerais
nesse mecanismo, venham elas de onde vierem, o dinheiro
abandona repentina e imediatamente sua figura puramente
ideal de moeda de conta e converte-se em dinheiro vivo (MARX,
[1867] 2011b, p. 211).

Isto é, quando a cadeia permanente de pagamentos que
estd na origem do desenvolvimento e da expansao do sistema de
crédito € perturbada e/ou rompida, as crises se manifestam. Crises
que tendem a impor um retorno necessario a tangibilidade e, no
extremo, a materialidade do dinheiro'?.

Harvey ([1982] 2013), por sua vez, estabelece que a analise do
dinheiro nas condi¢oes da circulaciao simples de mercadorias indica
a contradicao basica entre o dinheiro como medida dos valores e
o dinheiro como meio de circulaciao. Contradi¢ao que, nos termos
do autor, jamais ¢ resolvida, sendo “transposta para niveis cada vez
mais elevados dentro de uma hierarquia de institui¢des monetarias”
(p- 335). Ainda em suas palavras:

As varias funcoes derivativas do dinheiro - como reserva de
valor e meios de pagamento, por exemplo - ddo origem a mais
confusdes. Mas podemos interpretar melhor as diferentes formas
que o dinheiro assume - a mercadoria-dinheiro, as moedas, os
papéis-moedas conversiveis e ndo conversiveis, vdrios dinheiros
crediticios etc. - como um resultado do movimento para o

12 A esse respeito, Marx ([1867] 2011b) assevera o seguinte: “Ainda hd pouco, o burgués,
com a tipica arrogancia pseudoesclarecida de uma prosperidade inebriante, declarava
o dinheiro como uma loucura va. Apenas a mercadoria é dinheiro. Mas agora se clama
por toda parte no mercado mundial: apenas o dinheiro é mercadoria!” (p. 211).
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dinheiro perfeito como um “lubrificante” sem atrito, sem custo
e instantaneamente ajustavel da troca, ao mesmo tempo que
preserva a “qualidade” do dinheiro como uma medida de valor. O
cardter incerto e “ilegal” da producao e troca de mercadorias faz
com que diferentes agentes econémicos exijam diferentes tipos de
dinheiro para propdsitos definidos em conjunturas particulares.
Em tempos de crise, por exemplo, os agentes econdémicos
tipicamente buscam formas seguras de dinheiro (como o ouro),
mas quando a producdo de mercadorias estd explodindo e
as relacoes de troca proliferando, a demanda por dinheiros
crediticios tende a aumentar (HARVEY, [1982] 2013, p. 335).

Até que ponto o dinheiro pode ser, simultaneamente, um
lubrificante sem atrito das trocas e um indicador de qualidade
incontestavel da medida dos valores das mercadorias? As multiplas
respostas possiveis a essa indagacao nao produzem consenso.
Em todo o caso, ndo se trata aqui de tentar unificd-las. O que se
deseja ressaltar é somente o modo como ha uma contradi¢ao em
potencial entre o dinheiro e o que ele representa. Ainda conforme
Harvey (2016):

Por ser imaterial e invisivel, o valor requer uma representa¢ao
material. Essa representacdo material é o dinheiro. O dinheiro
é uma forma de aparéncia tangivel, bem como um simbolo e
uma representacdo da imaterialidade do valor social. Mas
como acontece com todas as formas de representacdao (como
os mapas, por exemplo), ha uma lacuna entre a representa¢ao
e a realidade social que ela tenta representar. A representacao
cumpre bem a tarefa de capturar o valor relativo do trabalho

social em alguns aspectos, mas ¢é falha e até mesmo mentirosa

¥ “[...] lawless”, no original em inglés (HARVEY, 1982, p. 251), e “[...] sin leyes”,
na traduc¢do mexicana (HARVEY, 1990, p. 255). A melhor expressao aqui seria,
indubitavelmente, “sem leis”, e ndo “ilegal”. A traducdo brasileira de The limits to
capital é repleta de equivocos dessa natureza, alguns dos quais chegam mesmo a
distorcer o entendimento do contetido original da obra. Seja como for, optamos por
utilizd-la para facilitar o trabalho dos eventuais leitores e leitoras desta tese que nao
tenham acesso e familiaridade com o original em inglés e/ou sua tradu¢ao mexicana.
Quando e se for necessdrio, notas como essa serdo apresentadas. Para uma sintese de
como a traducdo brasileira de The limits to capital pode comprometer, gravemente, a
compreensdo do livro, cf. Botelho (2014).
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em outros (os mapas sdo representagdes precisas de alguns
aspectos do mundo que nos cerca, mas enganadores em relagao
a outros). Essa lacuna entre o dinheiro e o valor representado
por ele constituiu a segunda contradicio fundamental do
capital (p. 36).

Ou seja, em seus argumentos sobre as principais contradi¢oes
do capital, Harvey (2016) sustenta que hd momentos em que,
embora funcionando como um perfeito mediador das trocas,
o dinheiro deixa de representar com precisao o seu verdadeiro
substrato, o valor do trabalho social. Em sua perspectiva, isso ndo
¢ disfuncional por definicdo, mas é virtualmente problematico.
Tanto mais problematico quanto mais a representacao se desvie da
realidade. Portanto, como observa o autor, as contradicoes da forma-
dinheiro derivam das representacoes imperfeitas que ela constitui.
O que, em outro nivel de abstracdao, pode assumir a forma, como
acima mencionado, da contradi¢do entre as fun¢des do dinheiro
como medida dos valores e meio de circulacio. Por certo, tudo isso
pode introduzir uma série de contradi¢oes encadeadas nos sistemas
monetdrios, crediticios e financeiros. Considere-se, para fins de
ilustracao, a representacao do dinheiro por nimeros em contas
informatizadas:

Quando o dinheiro-mercadoria é representado por numeros,
isso introduz um paradoxo sério e potencialmente equivocado no
sistema monetdrio. Enquanto o ouro e a prata sao relativamente
escassos ¢ necessitam de oferta constante, a representa¢ao
do dinheiro como nuimeros permite que a quantidade de
dinheiro disponivel se expanda sem nenhum limite técnico.
Por isso é que vemos o Federal Reserve injetando, num piscar
de olhos, trilhoes de ddlares na economia com tdticas como a
flexibilizacdo quantitativa. Parece nao haver limites para tais
possibilidades, exceto aqueles impostos pelas regulamentacoes
e politicas de Estado. Quando a base metalica do dinheiro global
foi totalmente abandonada na década de 1970, a criacao e a
acumulacdo do dinheiro se tornaram atividades potencialmente
ilimitadas. Além disso, o advento do dinheiro de conta e,
sobretudo, do dinheiro de crédito (a comecar pelo simples uso
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de vales) pds grande parte da criacdo do dinheiro nas maos de
individuos e bancos, tirando-a das maos de instituicoes estatais.
Isso exigiu medidas reguladoras e intervencoes por parte do
aparelho estatal numa tentativa desesperada de administrar o
sistema monetdrio (HARVEY, 2016, p. 39).

E possivel afirmar que essas contradigoes se tornam ainda mais
criticas quando se leva em conta que o proprio dinheiro, apds ser
transformado em capital, é convertido, ele mesmo, em mercadoria.
Noutras palavras, ndo existe um “mercado de capitais”? Nao ha
mercados nos quais o dinheiro, puro e simples, ¢ o objeto das trocas?

Note-se que, na Secao II do Livro I de O capital, intitulada A
transformagdo do dinheiro em capital, Marx ([1867] 2011b) ja se ocupa
do primeiro aspecto dessa transformacdo, o qual estd associado,
principalmente, ao advento do mercado de forca de trabalho. Ou seja,
dessa perspectiva, a transformacao do dinheiro em capital pressupoe a
existéncia de relagoes sociais de produgao especificamente capitalistas.
Relacoes fundadas nas condi¢oes histéricas que nao s6 permitem
a reproducao regular da dindmica de compra e venda de forca de
trabalho, como vinculam a circula¢do do dinheiro aos processos de
producao de valor e mais valor e convertem esse mesmo dinheiro
em um valor que se valoriza. Portanto, o que estd em questao aqui é,
fundamentalmente, a transformacao do capital em mercadoria.

Mas, enfim, o que ocorre quando o capital monetdrio se torna
uma mercadoria? Nessas circunstancias, como assinala Marx ([ 1894]
1986b), o dinheiro, além das fun¢des ja destacadas, adquire a funcao-
capital. O dinheiro adquire, assim, um valor de uso adicional. Valor
de uso que consiste em sua capacidade de ser empregado para
produzir valor e mais-valor (lucro). Se o dinheiro, concebido desse
modo, possui um novo valor de uso, possui também, como observa
Harvey (2016), um valor de troca, qual seja, “o pagamento de juros,
que, com efeito, atribui um valor aquilo que mede o valor” (p. 37).
E, como se verd, esse é o ponto de partida das reflexdes de Marx
([1894] 1986b) acerca dos juros. Essa ¢, finalmente, a dltima razdo
pela qual € necessario recorrer a teoria do dinheiro. Sem ela, nao
¢ possivel discernir o significado do ponto de partida da analise de
Marx ([1894] 1986b) sobre o capital portador de juros. Andlise que,
por seu turno, antecede e sustenta suas consideracoes em torno do
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crédito e do capital ficticio.

A seguir, considera-se, sucessivamente, essas trés categorias:
os juros, o crédito e o capital ficticio. Ao fazé-lo, demonstra-
se como elas também siao relevantes para a compreensao das
determinacoes gerais e abstratas da financeirizacdo. Relevancia que
explica e justifica porque essas categorias estao tao disseminadas,
ainda que nem sempre completamente desenvolvidas, no discurso
da financeirizacdo, especialmente no que tange ao nivel da
financeirizacao do capitalismo e as reflexoes sobre a transformacao
da terra e do meio ambiente construido em capital ficticio e em ativos
financeiros. O que, como dito anteriormente, remete a perspectiva
seminal de Harvey ([1982] 2013) e tem sido atualizado na forma de
elaboracoes mais recentes no campo dos estudos urbanos.

3.2 Particularidades da circulacao do capital portador
de juros

Em suas reflexoes sobre o capital portador de juros, no principio
da ja mencionada Secdao V do Livro III de O capital, Marx ([1894]
1986b) retoma seu argumento acerca da transformacao do dinheiro
em capital. Isto é, o autor reenfatiza, em primeiro lugar, o que
acontece quando, em virtude dessa transformacao, o dinheiro deixa
de ser apenas um valor dado e torna-se um valor que se valoriza. Em
seguida, para tratar da conversao do préprio capital em mercadoria,
recorre a ideia do valor de uso adicional do dinheiro. A passagem
abaixo resume o sentido geral do seu argumento:

Dinheiro - considerado aqui como expressao autbnoma de uma
soma de valor, exista ela de fato em dinheiro ou em mercadorias
- pode na base da producdo capitalista ser transformado
em capital e, em virtude dessa transformacdo, passar de um
valor dado para um valor que se valoriza a si mesmo, que se
multiplica. Produz lucro, isto é, capacita o capitalista a extrair
dos trabalhadores determinado quantum de trabalho ndo-pago,
mais-produto e mais-valia, e apropriar-se dele. Assim adquire,
além do valor de uso que possui como dinheiro, um valor de uso
adicional, a saber, o de funcionar como capital. Seu valor de uso
consiste aqui justamente no lucro que, uma vez transformado
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em capital, produz. Nessa qualidade de capital possivel, de
meio para a produc¢do de lucro, torna-se mercadoria, mas
uma mercadoria sui generis. Ou, o que dd no mesmo, o capital
enquanto capital se torna mercadoria (p. 255).

Ao apelar, inicialmente, a transformacao do dinheiro em
capital e do capital em mercadoria, Marx ([1894] 1986b) possui
dois objetivos bdsicos e complementares. De um lado, observar a
circulacao peculiar do capital portador de juros. De outro, examinar
a maneira especial como essa mercadoria - o dinheiro em sua
funcao-capital - ¢ vendida. Como se verad, de um lado ou de outro, o
que estd em questao ¢ o modo como essa mercadoria é “emprestada
em vez de ser entregue de uma vez por todas” (p. 256).

Para alcancar os objetivos supramencionados, o autor também
parte do resgate de suas consideracoes sobre as formas de circulacao
e os ciclos do capital-mercadoria e do capital monetario™. Ao fazé-
lo, pretende destacar, especialmente, que, tanto na circulacao do
capital-mercadoria quanto na circulacdo do capital monetario, “nao
¢ capital como tal que se torna mercadoria” (MARX, [1894] 1986b,
p- 257). Em outras palavras:

[...] na medida em que estdao funcionando realmente,
desempenhando realmente seu papel no processo, o capital-
mercadoria atua aqui apenas como mercadoria e o capital
monetdrio apenas como dinheiro. Em nenhum momento
isolado da metamorfose, considerado por si, o capitalista
vende a mercadoria como capital ao comprador, embora para
ele esta represente capital, ou aliena o dinheiro como capital
ao vendedor. Em ambos os casos, ele aliena a mercadoria
simplesmente como mercadoria e o dinheiro simplesmente
como dinheiro, como meio de compra de mercadorias (MARX,
[1894] 1986b, p. 258).

Ou seja, no que se refere aos ciclos do capital-mercadoria e
do capital monetario, o capital s6 se manifesta enquanto capital no
momento em que o ponto de retorno do processo de circulacao
coincide com seu ponto de partida - M-M’, para o capital-mercadoria

" Cf. a Secao I do Livro II de O capital, intitulada As metamorfoses do capital e seu ciclo.
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e D-D’, para o capital monetdrio. Isso porque, na ocasido dessa
coincidéncia, “o capital existe como capital realizado, como valor
valorizado”® (MARX, [1894] 1986b, p. 258). Nao obstante:

Tao logo seja novamente gasto, nunca ¢ alienado a um terceiro
como capital, mas é vendido a ele como simples mercadoria
ou lhe ¢ entregue como simples dinheiro por mercadoria. Em
seu processo de circulacao, nunca aparece como capital, mas
apenas como mercadoria ou dinheiro, e estd ¢ aqui sua Unica

existéncia para outros (MARX, [1894] 1986b, p. 258).

Aqui, nio hd alternativa. E necessdrio recorrer, ainda que
de modo sumadrio, a esses dois momentos iniciais da exposicao
dialética de Marx ([1894] 1986b), cada um dos quais remonta,
respectivamente, a teoria do dinheiro e a teoria dos ciclos do capital.
Por um lado, como dito, o autor resgata sua teoria monetdria
para sublinhar a existéncia do valor de uso do dinheiro em sua
funcao-capital. Por outro, retoma a teoria dos ciclos do capital
para demonstrar como algo completamente distinto ocorre com a
circulagao do capital portador de juros, quando comparada com a
circulacao do capital-mercadoria e do capital monetario. E € essa
distin¢do que caracteriza e constitui sua especificidade. Mas como,
enfim, essa distincao é enunciada?

Como observa Harvey (2014), até a Se¢ao V do Livro III de
O capital, “Marx sustenta que o dinheiro, como capital, s6 pode
atuar como dinheiro, isto ¢, ser usado para comprar e vender”
(p- 168). A partir dai, no entanto, ha uma mudanga conceitual.
Quando o possuidor de dinheiro busca valorizd-lo como capital
portador de juros, o faz lancando-o na circulagdo como capital
para si mesmo e também para os outros. Melhor dito: nessas novas
circunstancias, o dinheiro “nao é meramente capital para aquele
que o aliena, mas € entregue ao terceiro de antemao como capital,
como valor que possui o valor de uso de criar mais-valia, lucro”
(MARX, [1894] 1986b, p. 259). Além disso, ap6s ser colocado em

funcionamento por um terceiro, esse mesmo capital, ao final do

5 Em contraste, Marx ([1894] 1986b) declara que, no processo de producdo, o capital
“se apresenta como capital mediante a subordinac¢ao do trabalhador ao capitalista e a
producao de mais-valia” (p. 258).
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processo de circulagao, deve retornar a seu proprietario. Portanto,
o capital, nesse caso em particular, ndo se afasta permanentemente
do possuidor de dinheiro, ele é somente emprestado ao chamado
capitalista funcionante. Conforme Marx ([1894] 1986b):

[O capital] passa da posse de seu proprietario apenas
temporariamente a posse do capitalista funcionante, ndo é
dado em pagamento nem vendido, mas apenas emprestado; s6 é
alienado sob a condig¢do, primeiro, de voltar, apds determinado
prazo, a seu ponto de partida, e, segundo, de voltar como
capital realizado, tendo realizado seu valor de uso de produzir
mais-valia (p. 259).

Tornando ainda mais complexa sua exposi¢ao, o autor afirma
que, ao contrario de certas mercadorias, como casas, navios e
maquinas, que s6 podem ser emprestadas como capital na forma de
capital fixo, o dinheiro pode ser emprestado tanto como capital fixo

quanto como capital circulante’®.

16 A esse respeito, Marx ([1894] 1986b) observa o seguinte: “Mercadoria que ¢
emprestada como capital ¢ emprestada, conforme sua natureza, como capital fixo
ou circulante. O dinheiro pode ser emprestado nas duas formas; como capital fixo,
por exemplo, quando ¢ reembolsado na forma de renda vitalicia, de modo que com
o juro reflui sempre uma porcdo do capital. Certas mercadorias, pela natureza de
seu valor de uso, s6 podem ser emprestadas como capital fixo, como casas, navios,
maquinas, etc” (p. 259). Sobre a defini¢do e as relagoes entre capital fixo e capital
circulante, cf. o Capitulo 8 do Livro II de O capital, intitulado Capital fixo e capital
circulante. Em todo o caso, considere-se, para uma sintese, a0 menos o que se segue:
“[...] parte do capital constante conserva a forma util determinada com que entra no
processo de producdo, em face dos produtos para cuja cria¢do contribui. Executa,
portanto, durante um periodo mais curto ou mais longo, em processos de trabalho
sempre repetidos, as mesmas funcdes. Assim, por exemplo, edificios, maquinas etc.,
ou seja, tudo o que resumimos sob a denominacdo meios de trabalho. [...] Essa parte
do valor-capital fixada no meio de trabalho circula como qualquer outra. Ja vimos,
de modo geral, que todo o valor-capital esta em circulacdo continua e, nesse sentido,
todo capital ¢ capital circulante. Mas a circulacdo da parte do capital aqui considerada
¢é peculiar. Primeiro, ndo circula em sua forma til, mas apenas seu valor circula, e
de modo gradual, fraciondrio, na medida em que passa dele ao produto que circula
como mercadoria. Durante todo o tempo em que funciona, parte de seu valor fica
sempre fixada nele, independente das mercadorias que ajuda a produzir. Por essa
peculiaridade essa parte do capital constante obtém a forma de capital fixo. Os demais
clementos do capital adiantado no processo de produciao formam, em contrapartida,
o capital circulante ou fluido” (MARX, [1885] 1986a, p. 117-118). Para Harvey (2013), a
dicotomia capital fixo-capital circulante, tal como a dicotomia capital constante-capital
variavel proporcionam um modo particular de conceituar a forma organizacional do
capital. Do ponto de vista do autor, se a ultima permite compreender a producdo de
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O dinheiro encerra, em sua prépria natureza, a dupla
possibilidade de empréstimo destacada acima porque, ao fim e
ao cabo, “todo capital emprestado, qualquer que seja sua forma e
como quer que o reembolso seja modificado pela natureza de seu
valor de uso, é sempre apenas uma forma particular do capital
monetario” (MARX, [1894] 1986b, p. 259). Marx ([1894] 1986b) faz
questao de assinalar, ainda, que suas reflexoes consideram apenas
o “capital monetdrio propriamente dito, do qual se derivam as
outras formas do capital emprestado” (p. 259). Seja como for, o que
pretende enfatizar é o seguinte: i) quando se trata do empréstimo
de mercadorias como capital, o que estd em jogo “é sempre
determinada soma de dinheiro e sobre essa soma é calculado o
juro” (p. 259); e ii) no caso especifico da reproducdo do capital
emprestado hd, invariavelmente, um duplo refluxo. Primeiro, o
capital retorna ao capitalista funcionante. Depois, é transferido de
volta a seu proprietdrio, o qual ¢é identificado como seu ponto de
partida juridico.

Ao ressaltar o duplo refluxo do capital emprestado, Marx
([1894] 1986b) busca, uma vez mais, ir além do processo real de
circulacao, no qual o capital funciona tao-somente como mercadoria
ou dinheiro. Assim, sustenta que:

Se partimos do dinheiro (e ¢ o mesmo se partimos da mercadoria,
pois neste caso partimos de seu valor, considerando-a sub specie
de dinheiro), entdo uma soma de dinheiro é gasta e ela, ap6s
determinado periodo, retorna com um incremento. A reposi¢ao
da soma de dinheiro adiantada retorna plus uma mais-valia.
Ela se conservou e multiplicou ao percorrer certo movimento
circular. Mas o dinheiro, a medida que ¢ emprestado como

mais-valor, a primeira contribui com a reflexdao acerca do modo como “o movimento
do capital mediante a producdo também encontra algumas barreiras que podem
conter e ocasionalmente perturbar a circulagio geral do capital” (p. 285). No que diz
respeito a primeira dicotomia, cf. o Capitulo 6 do Livro I de O capital, intitulado Capital
constante e capital varidvel. Nesse capitulo, Marx ([1867] 2011b) apresenta as seguintes
defini¢des: “[...] a parte do capital que se converte em meios de producio, isto é, em
matérias-primas, matérias auxiliares e meios de trabalho, nio altera sua grandeza de
valor no processo de producio. Por essa razao, denomino-a parte constante do capital,
ou, mais sucintamente: capital constante. [...] a parte do capital constituida de forca de
trabalho modifica seu valor no processo de producdo. [...] Denomino-a, por isso, parte
varidvel do capital ou, mais sucintamente: capital variavel” (p. 286).
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capital, é precisamente emprestado como essa soma de dinheiro
que se conserva e se multiplica, que apds certo periodo retorna
com um acréscimo e pode sempre de novo passar pelo mesmo
processo. Nao é gasto como dinheiro nem como mercadoria,
portanto ndo é trocado por mercadoria, se ¢ adiantado como
dinheiro, nem se vende por dinheiro, se é adiantado como
mercadoria; é despendido como capital (MARX, [1894] 1986b,
p- 259-260).

Logo, o que ha de mais tipico na circulacao do capital portador
de juros nao ¢, evidentemente, o retorno a seu ponto de partida,
mas as circunstancias especificas desse refluxo, em razao do modo
como o capital é inicialmente despendido. O que distingue o capital
portador de juros é, portanto, “sua forma externa, dissociada do
ciclo mediador do retorno” (MARX, [1894] 1986b, p. 261). Dito de
outro modo:

O movimento do capital em geral, o retorno do dinheiro ao
capitalista, o retorno do capital a seu ponto de partida, recebe
no capital portador de juros uma figura totalmente externa,
separada do movimento real de que é forma. Entrega A seu
dinheiro ndo como dinheiro, mas como capital. Nao hd
transformacao alguma do capital. Este apenas muda de maos.
Sua verdadeira transformacao em capital s6 se dd nas maos
de B. O refluxo real do capital do processo de producdo e de
circulacdo s6 ocorre para B. Mas, para A, o refluxo se verifica na
mesma forma que a alienacao. O capital retorna das maos de B
as de A. [...] Mas no caso do capital portador de juros, o retorno
bem como a entrega sdo apenas resultados de uma transa¢ao
juridica entre o proprietdrio do capital e uma segunda pessoa.
Vemos somente entrega e reembolso. Tudo o que ocorre de
permeio é apagado (MARX, [1867] 1986b, p. 262).

Quer dizer, no que concerne ao capital portador de juros, os atos
reais de circulacdo, nos quais uma soma de valor qualquer funciona
exclusivamente como dinheiro ou mercadoria, e os atos reais de
producdo “sdo apenas processos mediadores, momentos isolados
de seu movimento global” (MARX, [1894] 1986b, p. 263). Assim,
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o que define a especificidade desse movimento nao é a compra e
venda de mercadorias ou sua transformacao mediante o processo
produtivo, mas o empréstimo de valores - na forma de dinheiro
ou mercadorias - que devem se conservar, se multiplicar e retornar
a seu ponto de partida. Essa é a forma adequada de alienar uma
soma de valor como capital, e nao simplesmente como dinheiro ou
mercadoria. Forma cujo substrato real é ocultado por uma relacao
juridica entre capitalistas'”.

Desse modo, a andlise da circulacao do capital portador de juros
evolui, progressivamente, para a consideracao das relacoes entre
dois tipos de capitalistas. De um lado, os proprietarios do dinheiro
(prestamistas, capitalistas monetdrios). De outro, os capitalistas
industriais e/ou comerciais (mutudrios, capitalistas funcionantes)'®.
Pode-se dizer, entdo, que um dos objetivos principais de Marx ([1894]
1986b) é o de problematizar a maneira como esses dois tipos de
capitalistas compartilham o mais-valor para cuja producao o capital
monetario sera utilizado. Marx ([1894] 1986b) assim descreve esse
compartilhamento:

O prestamista despende seu dinheiro como capital; a soma de
valor que alienaa outro ¢ capital e, por isso, reflui para ele. O mero
refluxo para ele ndo seria refluxo da soma de valor emprestada
enquanto o capital, mas mera restituicio de uma soma de valor
emprestada. Para refluir como capital, a soma de valor adiantada
deve nao s6 se conservar no movimento, mas ter-se valorizado,
aumentado sua grandeza de valor, portanto retornar, com mais-
valia, como D + AD, e esse AD € aqui o juro ou a parte do lucro
médio a qual ndo permanece nas maos do capitalista funcionante,
mas cabe ao capitalista monetario (p. 263).

7 Sobre esse aspecto das relacdes juridicas entre proprietirios do dinheiro e
capitalistas funcionantes, Harvey (2014) defende que “as relacoes e os contratos legais
ocultam uma relacdo entre a circulacao do capital portador de juros e a producao de
mais-valor” (p. 179).

8 Seguindo Marx ([1894] 1986b), Harvey ([1982] 2013) assinala que “se o juro é uma
‘relacao entre dois capitalistas’, entdo devemos entender a natureza e as implicagoes
dessa relacao” (p. 343).
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Embora a mesma soma de dinheiro seja despendida,
sucessivamente, pelo capitalista monetirio e pelo capitalista
funcionante, s6 nas maos do ultimo ela realmente opera como
capital. Portanto, tendo em vista que a dupla existéncia da mesma
soma de dinheiro como capital para dois individuos distintos nao é
capaz de duplicar o lucro, ela “s6 pode funcionar como capital para
ambos mediante reparti¢ao de lucro. A parte que cabe ao prestamista
chama-se juro” (MARX, [1894] 1986b, p. 265). Segundo Harvey
(2014), isso significa que “Marx reconhece, assim, o poder da pura
posse do capital como um direito de exigir uma taxa de retorno” (p.
177). Entretanto, esse reconhecimento, por si s6, nao diz nada sobre
o que determina a taxa de retorno. E necessario explicar nio apenas
o que o capitalista funcionante paga ao proprietirio do dinheiro
(juro), mas em que proporgoes (taxa de juros).

Se é relativamente simples estabelecer que o juro é o preco do
capital monetdrio - pago pelos capitalistas industriais ou comerciais
aos proprietarios do dinheiro -, determinar as condi¢oes de
formacao desse preco é algo mais complicado, a0 menos nos termos
da teoria marxista do valor. Tarefa tanto mais dificil quando se sabe
que, para Marx ([1894] 1986b), o juro, como preco do capital, “é de
antemao uma expressao totalmente irracional” (p. 266). Expressao
irracional apresentada da seguinte forma:

Aqui uma mercadoria tem um duplo valor: primeiro, um valor
e, depois, um preco distinto desse valor, enquanto o preco é
a expressio monetdria do valor. [...] Como pode entdo uma
soma de valor ter um preco além de seu préprio preco, além do
preco que estd expresso em sua propria forma-dinheiro? Pois
o preco é o valor da mercadoria (e isso vale também para o
preco de mercado, que difere do valor ndo pela qualidade, mas
somente pela quantidade, relacionando-se apenas a grandeza
de valor), em contraste com seu valor de uso. Um preco que é
qualitativamente diverso do valor é uma contradicao absurda
(MARX, [1894] 1986b, p. 266).

Diante do que entende como uma contradi¢ao absurda, a
solucao tedrica do autor consiste em propor que a taxa de juros é
determinada pela oferta e demanda, pela concorréncia por capital
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monetdrio. Taxa de juros que, por sua vez, interfere na reparticao
do lucro em duas partes: o juro e o lucro propriamente dito (lucro
do empresario).

Todavia, a solu¢ao acima é, no minimo, problemdtica. Até
entdo, ou seja, até a Secao V do Livro III de O capital, a oferta e
a demanda explicavam apenas os desvios dos precos de mercado
frente as leis imanentes do modo de producao capitalista. No que
se refere, por exemplo, aos precos de mercado e aos valores da
forca de trabalho, Marx ([1894] 1986b) assinala que, quando oferta
e demanda coincidem, “anula-se o efeito de ambas e o salario é
igual ao valor da forca de trabalho” (p. 267). Porém, isso nao ¢é
verdadeiro no caso da circulacao do capital portador de juros. A
citacao abaixo poe em evidéncia o que ha de mais caracteristico
nesse caso em particular:

[...] é diferente o que se dd com o juro do capital monetdrio.
A concorréncia ndo determina aqui os desvios da lei, mas nao
existe lei alguma além da ditada pela concorréncia, porque,
como veremos ainda, ndo existe uma taxa “natural” de juros.
Entende-se por taxa natural de juros a taxa fixada pela livre-
concorréncia. Nao hd limites “naturais” da taxa de juros.
Onde a concorréncia nao se limita a determinar os desvios
e as flutuagdes, quando, pois, no equilibrio de suas forcas
contrapostas cessa toda determinacdo em geral, o que se trata
de determinar € em si e para si nao regulado por lei e arbitrario
(MARX [1894] 1986b, p. 267).

Mais adiante, o autor busca, precisamente, refutar a ideia da
existéncia de uma taxa natural de juros. Taxa natural de juros
mais ou menos semelhante ao que os economistas de seu tempo
denominavam como taxas naturais de lucro e de saldrio. Ao
fazé-lo, recupera e amplia o que foi dito na passagem anterior.
Desse modo:

A coincidéncia da procura e oferta - supondo-se como dada a
taxa média de lucro - nao significa aqui absolutamente nada.

Onde quer que se recorra a esta férmula (o que entao ¢ correto
na pratica), ela serve como férmula para encontrar a regra

153

Miolo - A financeirizagdo na longa duragéo.indd 153 10/07/2020 13:20:43



A financeirizagdo na longa duragdo: dinheiro, tempo e poder

fundamental (oslimitesreguladores ouasgrandezasdelimitantes),
que independe da concorréncia e que antes a determina; ela
serve nomeadamente como férmula aqueles que estdo presos a
prdtica da concorréncia, a seus fendomenos e as representagoes
que se desenvolvem a partir daquelas, para chegarem a uma
representa¢ao, ainda que também superficial, de uma conexao
interna das relacoes econdémicas, que se apresenta dentro da
concorréncia. E um método para chegar, partindo das variacdes
que acompanham a concorréncia, aos limites dessas variagoes.
Esse ndo € o caso da taxa média de juros. Nao hd razdo alguma
para que as condi¢des médias de concorréncia, o equilibrio entre
prestamista e mutudrio, déem ao prestamista uma taxa de juros
de 3, 4, 5% etc. sobre seu capital, ou determinada participacao
percentual de 20 ou 50% no lucro bruto. Nos casos em que a
concorréncia como tal decide, a determinacao em si e para si
é casual, unicamente empirica, e somente a pedantaria ou a
fantasia podem querer fazer desta casualidade algo necessario
(MARX, [1894] 1986b, p. 272).

Harvey (2014) sugere que passagens como essas Sao
notadamente importantes porque indicam o reconhecimento
explicito de Marx de suas dificuldades em acomodar a circulacao
do capital portador de juros dentro da estrutura dos pressupostos
gerais de sua investigacdo. Sobre tais dificuldades, Harvey (2014)
comenta o seguinte:

Embora possa haver modos de entender como e porque essa
divergéncia ocorre no caso do capital portador de juros (em
oposicdo aos outros aspectos da distribuicdo, como a renda
e o lucro sobre o capital comercial, que Marx acreditava ter
conseguido incorporar a estrutura), nao posso deixar de pensar
que deve ter sido dificil e irritante para ele encarar o possivel
resultado dessa ruptura. Por um lado, a vigorosa energia que
se observa nesses capitulos sugere certa alegria em deixar para
trds as amarras da estrutura, embora a perda de controle (a
indeterminacao e a autonomizacao) ameace o edificio teérico

que ele construiu (p. 182).
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Os leitores e as leitoras mais ou menos familiarizados com
a obra de Marx podem conceber o quao desconcertantes sao as
consequéncias da relativa incompatibilidade entre os argumentos
acerca dos juros e os pressupostos tedérico-metodolégicos mais
abrangentes de O capital”. No entanto, como nao ha, ainda hoje,
solucoes inequivocas, incontestdveis e consensuais sobre como
resolver essa lacuna na obra de Marx, é mais produtivo extrair
dela desdobramentos analiticos com os quais ¢ possivel operar sem
comprometer completamente seus fundamentos. Do nosso ponto
de vista, o desdobramento mais relevante a ser considerado aqui é,
exatamente, o problema da autonomiza¢ao do capital portador de
juros. De acordo com Harvey (2014), por exemplo:

[...] a taxa de juro e a circulagdo do capital portador de juros
podem trilhar caminhos auténomos e independentes porque
sao particularidades determinadas pelas oscilacbes da oferta
e demanda e da concorréncia. Existem - para empregar a
linguagem da introducdo dos Grundrisse - caminhos pelos quais
essas particularidades retornam para afetar a generalidade
da producdo de uma maneira determinada, e ndo apenas
contingente. Se é assim, como funcionam as leis gerais do
movimento do capital quando essas particularidades operam
livremente? Ou as particularidades estdo de algum modo
submetidas as leis gerais de movimento do capital? (p. 170).

Tomando as observacoes e os questionamentos de Harvey
(2014) como referéncias, defende-se que, de fato, as particularidades
das formas de autonomizacdo até aqui consideradas afetam sim a
generalidade da producao de maneira determinada, e nao apenas
contingente. E isso é verdadeiro tanto para a autonomizacao
do dinheiro quanto do capital portador de juros, o que, no final
das contas, representa o mesmo problema tedrico tratado em

' Harvey (2014), acompanhando o relato de Engels, chega mesmo a insinuar uma
relacdo direta entre o desenvolvimento da parte de O capital correspondente a essas
questdes tedricas e a deterioragdo da saude de Marx. Nas palavras do autor: “Nao ¢
de admirar que, como Engels relata em sua introducdo, a saude de Marx tenha se
deteriorado muito na época em que ele escrevia esses capitulos. Posso imaginar a
dificuldade: levei mais de dois anos para escrever os dois capitulos de Os limites do
capital que falam da visao de Marx sobre o capital monetario e as financas, e quase
enlouqueci no processo” (p. 182).

155

Miolo - A financeirizagdo na longa duragéo.indd 155 10/07/2020 13:20:43



A financeirizagdo na longa duragdo: dinheiro, tempo e poder

niveis de abstracao distintos?’. Ademais, sustenta-se que essas
particularidades, descritas em termos de autonomizacdo, estao
submetidas as denominadas leis gerais do movimento do capital
justamente porque delas derivam ou nelas estao contidas.

Como se sabe, nos Grundrisse € no Livro I de O capital, Marx
([1857-8] 2011a; [1867] 2011b) deixa de lado a pluralidade dos
capitais concretos para se ocupar somente do capital em geral, a
partir do qual pretende investigar leis imanentes. De modo mais
preciso, isso significa o recurso provisorio a um nivel de abstracao e
de explicacdo que exclui, em especial, os papéis da concorréncia e
do sistema de crédito. O autor procede dessa maneira para revelar

as determinacoes comuns a todos os capitais. Determinacoes assim
resumidas por Rosdolsky ([1968] 2001):

Que determinag¢oes podem ser consideradas comuns a todos
os capitais? Evidentemente, aquelas que sao validas para o
capital, mas ndo para outras formas de riqueza; aquelas que
expressam o cardter historicamente determinado do modo de
producao capitalista. [...] O que se revela como sendo comum
a todos os capitais é sua propriedade de expandir seu valor,
o fato de que eles se apropriam, direta ou indiretamente, da
mais-valia gerada no processo capitalista de producao. Por isso,
a andlise do “capital em geral” deve comecar pela investigacao
do processo de produc¢do. Deve demonstrar como o dinheiro
“ultrapassa sua simples determinac¢do como dinheiro” e se
converte em capital; como o consumo do trabalho humano
engendra mais-valia; finalmente, como a producao dessa mais-
valia permite a reproducdo do capital e a prépria relacao
capitalista (p. 51-52).

No entanto, proceder dessa forma nao é o mesmo que afirmar
a auséncia de determinagoes especificas dos capitais em suas
pluralidades concretas - incluido ai, evidentemente, o capital
portador de juros. Muito ao contrario. Com efeito, Marx ([1857-8]
2011a) apenas estabelece que todos os desenvolvimentos posteriores

2 Sobre esse tépico, é preciso enfatizar, tal como faz Brunhoff (1978), que reconstituir
a “teoria da moeda que toma forma nas primeiras paginas do Livro I e orienta as
observacgoes sobre o crédito no Livro IIT é também ler O capital como um todo” (p. 11).
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e concretos do capital estao contidos, em embrido, no conceito de
capital em geral. Conforme o autor:

O capital, tal como o consideramos aqui, como rela¢do a ser
distinguida do valor e do dinheiro, é o capital em geral, i.e., a
sintese das determinacoes que diferenciam o valor como capital
do valor como simples valor ou dinheiro. [...] Esse processo de
formacao dialético é apenas a expressao ideal do movimento
efetivo em que o capital vem-a-ser. As relagoes ulteriores devem
ser consideradas como desenvolvimentos a partir desse embrido
(MARX [1857-8] 2011a, p. 384-385).

Isto é, se o conceito de capital portador de juros, € 0 mesmo
¢ verdadeiro para os demais capitais, estd contido no conceito de
capital em geral, entdo ele também indica, ainda que de forma
transformada e mediada, os movimentos imanentes do capital.
Mesmo que esses movimentos tenham de ser entendidos a luz
de relacoes ulteriores que modificam seu modo de manifestacao
concreta.

Enfim, acionando novamente os termos de Harvey (2014), pode-
se indagar o seguinte: como ¢ possivel discernir os caminhos pelos
quais as particularidades da circulacao do capital portador de juros,
relativamente livres e autdbnomas, afetam e se relacionam com a
producao de maneira determinada, e nao s6 contingente? Em termos
simples, como ¢é possivel estabelecer que essas particularidades
nao estao em contradicao absoluta com os mecanismos basicos da
acumulacao capitalista?

Por certo, responder indaga¢oes como essas contribui para
questionar as perspectivas que tendem a identificar a financeirizacao
quase como uma anomalia, tendo em vista o que teriam sido, desde
sempre, as caracteristicas gerais do capitalismo como modo de
producdao. Sem duvida, pode-se ensaiar uma resposta apelando
as abordagens da financeirizacao que se apoiam na releitura das
teorias de Marx sobre os juros, o crédito e o capital ficticio.

Como visto, no ambito do esforco maior de reflexdo em
torno do que distingue o capitalismo p6s-1970, diversos autores e
autoras mobilizam essa releitura para compreender o atual quadro
de dominancia financeira. E, tal como antecipado no Capitulo 1,
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esse é o caso, por exemplo, de Paulani (2016). O que se segue é
um recurso aos argumentos da autora para demonstrar que nao
hd somente contingéncia quando se trata de pensar na autonomia
crescente do capital portador de juros. Autonomia que também
pode ser problematizada em termos da natureza e das contradi¢oes
do dinheiro, como ja foi feito, ou do crédito e do capital ficticio,
como sera realizado nas proximas secoes. Em suma, o que se quer
destacar é que essa autonomia/autonomizac¢ao do capital portador
de juros, ao contrario do que pode parecer a primeira vista, esta em
sintonia com os movimentos imanentes do capital em geral.

3.2.1 A financeirizacdo diante da autonomizacao do capital
portador de juros

Como dito no Capitulo 1, em sua abordagem sobre o rentismo
contemporaneo, Paulani (2016) toma como ponto de partida o
resgate e a atualizacdo das diferentes categorias de rendimento
deduzidas dos principios da teoria do valor de Marx, quais sejam:
salario, lucro, sobrelucro, renda diferencial, renda absoluta, renda de
monopolio, juros e dividendos. Ao fazé-lo, propde uma taxonomia
baseada na seguinte divisao:

Consideradas as categorias de renda aqui relembradas (renda
diferencial de dois tipos, renda absoluta e renda de monopélio),
mais o juro, o lucro, o sobrelucro e o saldrio, temos entdo o
universo possivel de diferentes categorias de rendimento que
podem ser teoricamente deduzidas dos principios bdsicos da
teoria do valor de Marx. De nosso ponto de vista, a divisdo que
importa fazer entre elas é aquela que coloca, de um lado, as
categorias que derivam do processo de producdo em si e que
tém sua magnitude determinada pela forma de sua conducgao,
e, de outro, as categorias que derivam da mera propriedade e
que tém sua magnitude determinada por varidveis que sdo, na
maior parte dos casos, externas a esse processo. No primeiro
caso temos o saldrio, o lucro e o sobrelucro; no segundo, o juro
e todas as categorias de renda (PAULANI, 2016, p. 523).

O Quadro 5 oferece uma sintese da taxonomia enunciada na
passagem acima. Trata-se de uma taxonomia a partir da qual sustenta-
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se que, atualmente, o poder dos capitalistas esta crescentemente
baseado no “pagamento de rendas, sejam elas provenientes da
exploracao de recursos naturais, da criacao de monopdlios, da
existéncia de diferenciais de produtividade, ou das mais diferentes
formas de rent seeking” (PAULANI, 2016, p. 526). Por conseguinte,
um dos principais objetivos dessa perspectiva é evidenciar como
a logica financeira e rentista se tornou um dos tracos centrais do
capitalismo contemporaneo. Ademais, sugere-se que isso ndo
significa, necessariamente, a superagao absoluta dos fundamentos
anteriores do capitalismo e/ou a nega¢ao dos mecanismos basicos
da acumulac¢ao de capital.

Quadro 5 - Taxonomia das categorias de rendimento deduzidas da teoria
do valor de Marx

Salario Porc¢ao do valor necessdria a reproducao da forca
Categorias de de trabalho.
rendimento Lucro Trabalho excedente (nao pago), que, tomando
derivadas da inicialmente a forma de mais-valia, vai aparecer
producéo efetivamente como lucro.
Sobrelucro Explica-se pela necessidade que cada capitalista

tem de reduzir o tempo de trabalho individual
de sua mercadoria perante ao tempo de trabalho
socialmente determinado, auferindo um lucro
extraordinario.

Renda diferencial I | Renda da terra oriunda de diferencas naturais de
produtividade (fertilidade e localiza¢ao).

Renda diferencial I | Advinda de diferencas de produtividade
artificialmente obtidas (benfeitorias).

Categorias de

rendimento Renda absoluta Proporcionada pelo monopdlio dos proprietarios
derivadas da sobre determinadas dreas do globo (propriedade
propriedade privada da terra).
Renda de Baseada em precos de mercado que expressam
monopoélio qualidades e caracteristicas excepcionais dos bens

produzidos (precos de monopdlio).

Juros Renda que o capital monetdrio propicia a seu dono
pelo mero efeito da propriedade.

Dividendos Remuneracao que ¢ destinada aos proprietdrios de
acoes pelo mero efeito da propriedade.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Paulani (2016).

Nesse sentido, ao enfatizar-se a centralidade dos rendimentos
fundados na mera propriedade, em contraste com os rendimentos
que derivam diretamente do processo de producao capitalista, afirma-
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se, a partir da taxonomia acima, que o rentismo é “constitutivo do
processo de acumulac¢do, e nao um ‘pecado contra a acumulacdo’,
como chegou a ser interpretado pela Economia Politica quando de
seu nascimento” (PAULANI, 2016, p. 526). O Quadro 6 sintetiza
como a autora articula, teoricamente, as categorias de rendimento
derivadas da propriedade, o rentismo e alguns fendémenos
caracteristicos do capitalismo contemporaneo.

Quadro 6 - Articula¢do tedrica entre categorias de rendimento derivadas
dapropriedade e fendmenos caracteristicos do capitalismo contemporaneo

Categorias de rendimento Fenomenos caracteristicos do capitalismo
contemporaneo
Renda diferencial I Rentismo fundado na exploracio econémica de
(fertilidade) recursos naturais.
Renda diferencial I e IT Transformacao da terra urbana e do meio ambiente

(localizacio e benfeitorias) construido em ativos financeiros.

Renda absoluta Rentismo associado a explora¢do e comercializacao
monopolicas da “mercadoria conhecimento”.

Renda de monopélio Transformacao das marcas em ativos e patrimoénios
intangiveis das empresas.

Juros e dividendos Financeirizagao.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Paulani (2016).

Assim, o que sobressai na articulacdo tedrica entre
financeirizacao e juros é, precisamente, a dimensao de exterioridade
tipica da propriedade do capital monetario. Exterioridade enfatizada
por Marx ([1894] 1986b) e prépria ao rentismo em geral. Por seu
turno, a articulacao tedrica entre financeirizacao, juros e dividendos
demonstra a ascendéncia e a importancia cada vez maior do capital
ficticio, isto é, do desdobramento dialético do capital portador de
juros que, grosso modo, permite a capitalizacdo de rendimentos
futuros e sua conversao em titulos, os quais garantem rendas aos
seus proprietarios. Titulos portadores de juros dentre os quais
Paulani (2016) destaca as acoes?..

Note-se, por fim, que, no debate acerca das rendas diferenciais
I e II, Paulani (2016) acompanha os argumentos de Harvey ([1982]
2013) sobre a transformacao da terra em ativo financeiro. Seja

2 Como se verd adiante, os exemplos cldssicos de Marx ([1894] 1986¢) foram as a¢des
¢ os titulos da divida publica.
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como for, de modo geral, a autora acredita que, no atual periodo
de financeiriza¢do, hd “um processo de autonomizac¢ao das formas
sociais mais abstratas que estd ontologicamente determinando a
proeminéncia que vem assumindo o capital ficticio” (PAULANI,
2016, p. 532-533). Além disso, a partir de seus comentdrios sobre
a preponderancia desse tipo de capital no contexto do capitalismo
contemporaneo, conclui-se o seguinte:

[...] para além da parcela do lucro que sempre assumiu a forma
de renda pois, enquanto juro, é encarado inclusive como custo
do capital, atualmente, pelo menos no que concerne aos capitais
mais ou menos estabelecidos, ¢ a posi¢ao externa do detentor
de acdes que acaba por comandar as decisOes atinentes a
producdo. Hoje, além da pugna distributiva basica em torno
do valor produzido, que coloca salarios de um lado e lucros de
outro, além de uma segunda “disputa” que coloca juro de um
lado e lucro liquido de outro, hd agora, de modo cada vez mais
incisivo, uma terceira disputa, que coloca, de um lado, os lucros
retidos (a serem reinvestidos) e, de outro, os lucros distribuidos
aos detentores de ac¢des (dividendos) (PAULANI, 2016, p. 533).

O capital ficticio sera objeto de maior reflexdo e melhor
definicdo nas proéximas se¢oes. Mas, como ficard determinado,
nao € possivel compreendé-lo sem considerar, antes, os atributos
do capital portador de juros e o papel do sistema de crédito no
capitalismo, os quais, por sua vez, devem ser entendidos em
consonancia com a teoria do dinheiro e de sua transformacao em
capital. Tudo isso porque, em ultima instancia, defende-se que o
que estd em questdo nas teses da financeirizacdo sao as formas e
as consequéncias contemporaneas da circulacao crescentemente
autonomizada do capital portador de juros, ou seja, do capital
transformado em mercadoria e que circula em busca de juros por
intermédio do sistema de crédito amplamente concebido. De todo
modo, por ora, cumpre ressaltar, em alusdo aos termos utilizados
por Harvey (2014), que a exterioridade caracteristica da circulagao
autonoma do capital portador de juros - e também do capital ficticio
(dividendos) - retorna para afetar a generalidade da producao, quer
dizer, o movimento imanente do capital em geral. Nesse caso em
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particular, tal como se pode inferir a partir da citacdo acima, isso
se manifesta sob a forma da capacidade dos detentores de acoes de
comandar as decisoes atinentes a producao.

Destaque-se, enfim, que, com o que foi dito nos pardgrafos
anteriores, recupera-se, assim, parte do debate realizado no Capitulo
1, tanto no que se refere as relacoes entre financeirizacao e rentismo
quanto no que diz respeito a emergéncia da légica do “shareholder
value”. Além disso, mais importante ainda, a perspectiva de Paulani
(2016) permite sublinhar, como jia mencionado, a maneira como
esses processos autonomizados de circulacdo estdo inscritos na
l6gica dos movimentos imanentes do capital. Em suas palavras:

A importancia de resgatar a teoria da renda de Marx estda em
mostrar que o fundamento de varios dos fendmenos que tém
caracterizado a etapa atual do capitalismo esta no mesmo lugar
onde sempre esteve: o velho e conhecido trabalho nao pago, por
mais que o conhecimento de fato tenha crescido de importancia
no processo produtivo, por mais que as marcas e patentes
venham pontificando ante os ativos convencionais, por mais
que a financa pareca dispensar a producao efetiva. Ainda que
seja impossivel compreender a forma contemporanea de operar
do capital, sem atentar para esses fendmenos é preciso observar
que todos esses sdo tracos distintivos desse modo de producio:
é parte constitutiva de seu funcionamento o aprimoramento do
conhecimento, da técnica e da ciéncia, empurrados que sdo pelas
exigéncias da concorréncia; é sua tendéncia imanente a fuga
das normas de regulacdo socialmente postas, a libertaciao dos
torniquetes impostos pela concorréncia, que as prerrogativas
monopdlicas propiciam; finalmente, é tendéncia natural do
sistema, em condi¢oes normais, que a financa va assumindo o
controle, mais liberta que é perante a acumulacao produtiva,
dos entraves e estorvos representados pela necessidade de fixar
o capital material e de extrair valor excedente de uma forca
que ¢ viva, quer autonomia, tem direitos e se rebela. Se agora
had uma diferenca ¢ de grau mais do que de substdncia, ou, em
outras palavras, trata-se de uma situacao que o funcionamento
normal do capitalismo produziria de qualquer jeito (PAULANI,
2016, p. 534).
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Estd dada, portanto, uma forma de interpretar a generalizacao
da légica financeira e rentista que ndao a confunde, para usar a
expressao de Paulani (2016), com um pecado contra a acumulagao.
Podendo-se dizer, entao, que o que esta em jogo, na financeirizacao,
¢ a exacerbac¢ao da tendéncia geral a autonomiza¢ao do dinheiro.
Nesse caso, autonomizacao do dinheiro enquanto capital portador de
juros. Autonomiza¢ao, enfim, compreendida como um movimento
imanente ja enquadrado na andlise de Marx. A passagem abaixo,
por exemplo, expressa esse enquadramento:

No mercado monetdrio confrontam-se apenas prestamistas e
mutuarios. A mercadoria tem a mesma forma, dinheiro. Todas
as formas especiais do capital, conforme seu investimento em
esferas particulares da produc¢do ou da circulacido estdo aqui
apagadas. O capital existe aqui na figura indiferenciada, igual a
si mesma, do valor autonomo, do dinheiro. A concorréncia entre
as esferas particulares cessa aqui; todas elas sdo confundidas
como mutudrios de dinheiro, e o capital as confronta todas
também na forma em que ele é indiferente a maneira especial de
seu emprego. Como aquilo que o capital industrial s6 aparenta
no movimento e na concorréncia entre as esferas particulares,
como capital comum em si de uma classe, ele surge aqui de fato,
com toda forca, na procura e oferta de capital (MARX, [1894]
1986b, p. 275-276).

Quer dizer, diante das particularidades do que Marx ([1894]
1986b) chama, genericamente, de o mercado monetdrio, mercado
no qual os capitalistas se confrontam tao-somente como prestamistas
e mutudrios, ¢ como se toda a pluralidade dos capitais concretos
fosse reduzida, de acordo com o imperativo de um movimento
real e imanente, a forma de capital em geral. Em outras palavras,
os capitais sdo reduzidos a forma de capital indiferente a0 modo
especial de seu emprego. Trata-se, portanto, de um movimento que
realiza na pratica o que esta inscrito nas determinagoes do conceito
mais abstrato de capital. E aqui hd, novamente, como sugere
Brunhoff (1978), uma indicacao de que, quando o dinheiro estd em
tela, é necessario ler O capital do principio ao fim.

Em suma, nos termos de Marx ([1894] 1986b), a tendéncia a
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autonomizacao do capital portador de juros remete ao préprio fato
de que a taxa de juros é estabelecida pela concorréncia (oferta e
demanda) por capital monetdrio. Ao contrario do que ocorre com
outros precos, como o da for¢a de trabalho, que oscilaao redor do seu
valor. Capital monetdrio transformado, ele mesmo, em mercadoria.
Ademais, também estd colocada a relacio de exterioridade, em
relacao a producao, que define a natureza do capital portador de
juros. Mesmo assim, nao se deveria falar, como sugere a abordagem
de Paulani (2016), de formas de circulacao que estao em contradi¢ao
com os movimentos imanentes do capital. Dito isso, pode-se avancar,
a partir de agora, para o tratamento das questoes concernentes ao
crédito, a criacdo e a circulacao contraditoéria do capital ficticio.

3.3 O sistema de crédito e a criacao de capital ficticio

Marx ([1894] 1986b) inicia o Capitulo 27 do Livro III de O
capital, intitulado O papel do crédito na produgao capitalista, resgatando
e resumindo as observacoes sobre o sistema de crédito que
aparecem de forma dispersa ao longo dos capitulos anteriores dos
trés livros de sua obra. Afirma, em primeiro lugar, que a formacao
desse sistema € funcional tanto para a equalizacao das taxas de lucro
quanto para reduzir os tempos de rotacao dos capitais. Ou seja,
estabelece que o crédito promove e facilita os fluxos monetarios
entre os diversos setores da industria e do comércio e contribui para
acelerar a circulagao e minimizar seus custos?”. No que diz respeito a

22 Marx ([1894] 1986b) trata da equalizacao das taxas de lucro e de sua releviancia para
a acumulacdo capitalista na Secdo II do Livro III de O capital. Ao fazé-lo, propde que,
quanto menores forem os obstaculos a livre circulacdo dos capitais, mais acentuada
¢ a tendéncia a equalizacdo das taxas de lucro. Sobre os imperativos de reducdo dos
tempos de rotacdo dos capitais, tais como os associados a aceleracdo do tempo de
circulacdo e a diminuicdo de seus custos, cf. as Secoes I e II do Livro II de O capital.
Ha, ainda, que sublinhar a relacdo menos explicita entre a equalizacdo das taxas de
lucro e a rotacao do capital. Harvey ([1982] 2013) assim descreve essa relacao: “O
‘tempo de rotacao’ do capital é o tempo levado para o valor de um dado capital ser
realizado por meio da producao e da troca [...] Como o capitalista estd interessado no
lucro durante um periodo de tempo médio (uma taxa anual de retorno sobre o capital,
por exemplo), o capital que efetua muitas rotacdes em um ano vai obter uma taxa de
retorno muito mais elevada do que o capital que efetua apenas uma rotacao. [...] O
capital e o trabalho vdo tender a ser realocados de setores com tempos de rotacio
inferiores aqueles com tempos de rotacdo superiores, até que as taxas de retorno
anuais sejam igualadas” (p. 116-117).
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aceleracao da circulacao do dinheiro, por exemplo, o autor sustenta
o seguinte:

De um lado, a aceleracdo é técnica, isto é, permanecendo
constantes o volume e a quantidade das transacdes de
mercadorias que realmente medeiam o consumo, uma massa
menor de dinheiro ou de signos monetdrios efetua o mesmo
servico. Isso estd ligado a técnica do sistema bancdrio. Por
outro lado, o crédito acelera a velocidade da metamorfose das
mercadorias e, com isso, a velocidade da circulagcio monetaria

(MARX, [1894] 1986b, p. 331).

Marx ([1894] 1986b) também assinala que a existéncia e a
mediacao do sistema de crédito estimularam e acompanharam o
advento das sociedades por ac¢oes, as quais, por sua vez, permitiram
uma expansao sem precedentes “da escala de producao e das
empresas, que era impossivel para capitais isolados” (p. 332).
Expansao viabilizada, por fim, pelo modo como o crédito oferece
aos capitalistas em geral, na opinido do autor, “uma disposi¢ao,
dentro de certos limites, absoluta de capital alheio e propriedade
alheia e, em consequéncia, de trabalho alheio” (p. 333).

Nesse sentido, as sociedades por ac¢oes resultam do
maximo desenvolvimento da producdo capitalista e, a0 mesmo
tempo, constituem “um ponto de passagem necessario para a
retransformacao do capital em propriedade dos produtores”
(MARX, [1894] 1986b, p. 332). Segundo essa perspectiva, os modos
de socializacao do capital, tipicos do aperfeicoamento permanente
do sistema de crédito, antecipam e projetam, no extremo, o possivel
surgimento de novas relacoes sociais de producao®. Isto é, a
complexidade crescente do sistema de crédito e suas consequéncias
no ambito da organizacao empresarial correspondem, no minimo,
a possibilidade de “aboli¢ao do capital como propriedade privada,
dentro dos limites do préprio modo de producdo capitalista” (p.
332). O autor descreve esse processo tal como se segue:

# Em consondncia com Marx ([1894] 1986b), por socializacao do capital compreende-se
os distintos processos a partir dos quais o capital assume “a forma de capital social
(capital de individuos diretamente associados) em antitese ao capital privado” (p. 332).
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Esta é a abolicdo do modo de producdo capitalista dentro
do préprio modo de producdo capitalista e, portanto, uma
contradi¢do que abole a si mesma e que prima facie se apresenta
como simples ponto de passagem para uma nova forma de
producdo. Como tal contradi¢do ela se apresenta também na
aparéncia. Em certas esferas estabelece o monopdlio e provoca,
portanto, a intervencao do Estado. Reproduz uma nova
aristocracia financeira, uma nova espécie de parasitas na figura
de fazedores de projetos, fundadores e diretores meramente
nominais; todo um sistema de embuste e de fraude no tocante a
incorporac¢ao de sociedades, lancamentos de a¢des e comércio
de acdes. E produgio privada, sem o controle da propriedade
privada (MARX, [1894] 1986b, p. 333).

Em resumo, desse ponto de vista, a complexificagao do sistema
de crédito e as formas de socializacao do capital indicariam, de
algum modo, a potencial superac¢dao do quadro de relacoes sociais
de producao capitalistas. Sem duvida, nao ¢ dificil encontrar ecos
desse ponto de vista nas formulacoes posteriores de Hilferding
([1910] 1985), Bukharin ([1917] 1986) e Lénin ([1917] 2011) sobre
a natureza do imperialismo e do capital financeiro e mesmo nas
elaboragdes mais recentes de Aglietta (1998) sobre o regime de
crescimento patrimonial. De todo modo, tal como sugerido por
Harvey ([1982] 2013), as visdes de Marx ([1894] 1986b) acerca do
desenvolvimento e da expansdo do sistema de crédito apontam
para a emergéncia de “uma espécie de sistema nervoso central que
coordena as atividades divergentes dos capitalistas individuais”
(HARVEY, [1982] 2013, p. 358). Conforme o autor:

Entendido como um todo integrado, o sistema de crédito pode
ser encarado como uma espécie de sistema nervoso central por
meio do qual a circulacio total do capital é coordenada. Ele
permite a realocag¢do do capital monetdrio entre as atividades,
firmas, setores, regides e paises. Promove a articulacdo de
diversas atividades, uma divisdo incipiente do trabalho e uma
reducdo nos tempos de rotacdo. Facilita a equalizacio da
taxa de lucro e arbitra entre as forcas que contribuem para a
centralizacdo e descentraliza¢do do capital. Ajuda a coordenar
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as relacoes entre os fluxos de capital fixo e capital circulante. A
taxa de juros reduz os usos atuais em contraposicao as exigéncias
futuras, enquanto formas de capital ficticio vinculam os fluxos
do capital monetdrio atual com a antecipag¢do dos frutos futuros
do trabalho. [...] O capital que rende juros pode desempenhar
todos esses papéis porque o dinheiro representa um poder
social geral. Por isso, quando estd concentrado nas maos dos
capitalistas - uma concentracdo que reflete a apropriagao
do mais-valor - o dinheiro passa a expressar o poder da
propriedade capitalista fora de e externo a qualquer processo
especifico de producdo de mercadoria. O capital monetdrio,
quando mobilizado mediante o sistema de crédito, pode operar
como o capital comum da classe capitalista (HARVEY, [1982] 2013,
p. 374-375).

Acompanhando as observagoes gerais de Marx ([1894] 1986b)
sobre o sistema de crédito, Harvey ([1982] 2013) argumenta que
esse mesmo sistema, desde que esteja adequadamente organizado
e gerenciado, pode contribuir para a estabilizacao dos processos de
acumulacdo, sobretudo ao promover a coordenacdo das decisoes
capitalistas de investimento. Coordenacao que resulta, de um modo
ou de outro, na imposicao da vontade da classe capitalista como
um todo em detrimento dos interesses imediatos dos capitalistas
individuais. Em outras palavras:

Na medida em que os capitalistas individuais, agindo em
interesse proprio e buscando maximizar seus lucros em um
ambiente competitivo, adotam tecnologias e tomam decisoes
que sdo inconsistentes com a acumulacdo equilibrada, o sistema
de crédito oferece a esperanca de controlar esse comportamento
erroneo. [..] A estabilidade pode ser imposta sobre um
capitalismo do contrario anarquista* e ndo coordenado
mediante a organizacdo e o gerenciamento apropriados do
sistema de crédito (HARVEY, [1982] 2013, p. 375).

2 “[...] anarchistic”, no original em inglés (HARVEY, 1982, p. 285). “[...] andrquico”, na
tradu¢do mexicana (HARVEY, 1990, p. 288). Por certo, o melhor termo, aqui, seria
andrquico.
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Portanto, como observa Harvey ([1982] 2013), “além de
arbitrar entre os interesses individuais e os interesses de classe” (p.
376), o sistema de crédito redne as condi¢des para superar algumas
das contradi¢oes bdsicas que caracterizam os processos anarquicos
de acumulacdo de capital. Trata-se, assim, do estabelecimento
de mecanismos de coordenacio que atenuam, deslocam e/ou
relativizam os impactos de todo tipo de contradicoes e obstaculos
que comprometem os movimentos e a fluidez do dinheiro, do capital
e das mercadorias entre as esferas da producao, da distribuicao, da
troca e do consumo®. Contradicoes e obstidculos ao movimento e a
fluidez entre essas esferas que, de outra maneira, desencadeariam
crises. Para Harvey ([1982] 2013), isso confirma a seguinte mensagem
basica: “o capitalismo nao poderia sobreviver por muito tempo na
auséncia de um sistema de crédito, que diariamente se torna mais
sofisticado nas coordenacdes que permite” (p. 376).

No entanto, a existéncia do sistema de crédito e de suas funcoes
de coordenacdo ndo sao suficientes para suprimir, em definitivo, as
contradi¢oes que se manifestam nos dominios interdependentes da
producao, da distribuic¢ao, da troca e do consumo. Nao sao capazes
de sobrepujar, de uma vez por todas, os obstiaculos a fluidez, a
alocacao e a realizacao dos capitais. E aqui supoe-se um conceito de
capital como processo e movimento permanente de autoexpansao
que sera melhor desenvolvido no Capitulo 4. Movimento que,
uma vez interrompido, poe em risco a reproducao das relacoes
sociais de producdo capitalistas. Em suma, o crédito nao elimina
as possibilidades de crises. Com efeito, o recurso ao crédito, de
acordo com Harvey ([1982] 2013), “tende a piorar as coisas no
longo prazo [...] e agravar as tendéncias de desproporcionalidade e
superacumulacao” (p. 376-377).

% Na introduc¢ao dos Grundrisse, Marx ([1857-8] 2011a) sintetiza as relagdes entre essas
esferas da seguinte forma: “[...] na producao, os membros da sociedade apropriam
(elaboram, configuram) os produtos da natureza as necessidades humanas; a
distribuicdo determina a proporc¢do em que o individuo singular participa desses
produtos; a troca o prové dos produtos particulares nos quais deseja converter a cota
que lhe coube pela distribui¢do; no consumo, finalmente, os produtos devém objetos
do desfrute, da apropriacéo individual. A producdo cria os objetos correspondentes as
necessidades; a distribuicdo os reparte segundo leis sociais; a troca reparte outra vez
o ja repartido, segundo a necessidade singular; finalmente, no consumo, o produto sai
desse movimento social, devém diretamente objeto e servical da necessidade singular
e a satisfaz no desfrute” (p. 61).
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O problema da superacumulacdo também sera objeto do
Capitulo 4, tendo em vista que é necessdario considerd-lo antes
de apresentar uma leitura que articula as contribuicoes teodricas
de David Harvey e Giovanni Arrighi para lidar com os limites do
discurso da financeiriza¢do concernentes a sua temporalidade e aos
seus vinculos com as questoes do poder e da hegemonia. Leitura
que, por seu turno, sera exposta nos capitulos subsequentes. Por
enquanto, ¢ suficiente notar que as tendéncias a superacumulacdo,
isto €, ao excesso de capitais vis-a-vis as oportunidades de emprega-
los, devem ser entendidas, igualmente, a luz dos movimentos de
autonomizacdo do dinheiro e do capital portador de juros frente as
bases materiais da producao capitalista. De um modo ou de outro,
o que importa dizer, finalmente, é que todas essas observacoes em
torno da natureza do sistema de crédito e de suas contradicoes
conduzem ao debate sobre a criacdo do que Marx ([1894] 1986¢)
designa como capital ficticio. Harvey ([1982] 2013), por exemplo,
assim resume as relacdes mais abstratas entre dinheiro, crédito e
capital ficticio:

Uma andlise do dinheiro mostra que a insuficiéncia na
quantidade de dinheiro pode impedir seriamente a circulacao
de mercadorias. Em condicoes de insuficiéncia de dinheiro,
frequentemente observamos uma aceleracio na acumulacao
quando a oferta de dinheiro aumenta. A partir dai podemos
ser aticados a extrair a inferéncia injustificavel de que uma
expansao na oferta de dinheiro sempre conduz a acumulacao,
e que isso acontece suprindo a efetiva demanda pelo produto
que do contrdrio estaria faltando. Embora Marx aceite que a
organizacdo do sistema de crédito seja uma condicao necessdria
para a sobrevivéncia da acumulacido [..], ele nos adverte
contra “forjar representacoes misticas sobre a forca produtiva
do sistema de crédito”. Mas ainda ¢ tentador ver a fonte da
demanda efetiva extra no préprio sistema de crédito. [...] Por
todas essas razoes, ¢ tentador aceitar uma versao da ilusao
monetarista na qual o problema da demanda efetiva ¢ resolvido
por uma expansio na oferta de dinheiro. [...] Mas a criacao de
dinheiro nado garante de maneira alguma sua conversio em
capital. Essa conversdo envolve a criacdo do que Marx chama de
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“capital ficticio” - dinheiro que ¢é lancado em circulacdo como
capital sem qualquer base material em mercadorias ou atividade
produtiva. Esse capital ficticio [...] esta sempre em uma posi¢ao
precaria justamente porque nao tem base material (p. 153-155).

Quer dizer, por intermédio do sistema de crédito, a
autonomizacao do dinheiro enquanto capital portador de juros
tende a assumir a forma da criacao generalizada de capital ficticio. E,
como ficard determinado na préxima secao, isso enfatiza, mais uma
vez, que “o que parecia uma solucao perfeita para as contradi¢oes
do capitalismo tornou-se, em vez disso, o centro de um problema
a ser superado” (HARVEY, [1982] 2013, p. 379). Enfim, o préprio
Marx ([1894] 1986b), a despeito do carater inacabado de sua obra,
estava bastante consciente dos limites e das tensoes que caracterizam
o sistema de crédito. Nas palavras do autor:

O sistema de crédito acelera, portanto, o desenvolvimento
material das forcas produtivas e a formacao do mercado
mundial, os quais, enquanto bases materiais da nova forma de
producdo, devem ser desenvolvidos até certo nivel como tarefa
histérica do modo de producdo capitalista. Ao mesmo tempo,
o crédito acelera as erupgoes violentas dessa contradi¢do, as
crises e, com isso, os elementos da dissolucdo do antigo modo
de producio (MARX, [1894] 1986b, p. 335).

Como se sabe, do tempo de Marx ao periodo contemporaneo,
as crises nao ocasionaram, necessariamente, a dissolucao do modo
de producao capitalista. Em todo o caso, as tensoes sugeridas acima
parecem ser cada vez mais evidentes e incontornaveis. Sem duavida,
em face do sistema de crédito crescentemente sofisticado, as forcas
produtivas e o mercado mundial alcan¢aram, no final do século XX
e no inicio do século XXI, um patamar de desenvolvimento sem
precedentes. No entanto, as crises sao cada vez mais recorrentes.
Quanto a esse ultimo aspecto, basta notar, por exemplo, de que
modo a expansao, a complexificacio e a desregulamentacdo dos
sistemas nacionais e internacionais de crédito se tornaram centrais
para explicar a sucessao de crises financeiras tipica do capitalismo
hodierno. De fato, o que estd em questio ¢ a exacerbacdo da
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tendéncia a internalizacdo no proprio sistema de crédito das
contradi¢oes badsicas da acumulacdo de capital. Internalizacao que
permite o deslocamento temporal dessas contradi¢oes, mas nao
impede que elas retornem ampliadas, como uma vinganca, em
momentos subsequentes.

Enfim, considerando o que foi dito ao longo de todo o
capitulo, isto é, levando em conta a problematizacao que partiu
do dinheiro para alcancar as principais determinac¢oes do capital
portador de juros que circula por meio do sistema de crédito, estao
dados, agora, os elementos tedricos para corroborar a definicao
da financeirizacdo como resultado da dominancia da légica de
valorizacao do capital ficticio.

3.4 A financeirizacao como dominancia da logica de
valorizacao do capital ficticio

Em O capital, a expressdo capital ficticio aparece destacada, pela
primeira vez, no sugestivo titulo do Capitulo 25 do Livro III: Crédito
e capital ficticio. Entretanto, como assinala Harvey (2014), a leitura
do referido capitulo provoca certo desapontamento, pois é “apenas
no capitulo 29 que Marx aborda a categoria por sua prépria conta”
(p. 197). Com efeito, a Gnica referéncia explicita a essa categoria, no
Capitulo 25, encontra-se na passagem abaixo:

As letras de cambio ndo podem ser postas sob controle, a nao ser
que se impeca a abundancia de dinheiro e a baixa taxa de juros
ou de desconto que produz parte delas e encoraja essa grande e
perigosa expansio. E impossivel decidir quantas delas provém de
negocios reais, por exemplo de compras e vendas, e que parte é
feita artificialmente (fictitious) e consiste apenas em papagaios,
isto é, letras que sdo emitidas para recolher letras circulantes
antes do vencimento e criar assim, pela producao de meros meios
de circulacao, capital fingido. Em tempos de dinheiro abundante
e barato, sei que isso acontece em enorme grau (LEATHAM,
1840, p. 43-44 apud MARX, [1894] 1986b, p. 302).

Como se vé, nem mesmo se trata das palavras do préoprio Marx,
mas da citacao de um texto de 1840, intitulado Letters on the currency
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e atribuido a um banqueiro de Yorkshire chamado W. Leatham. De
fato, o Capitulo 25 do Livro Il de O capital compde-se, basicamente,
de extensas citacoes de periodicos, relatorios oficiais e de obras
de autores que, na primeira metade do século XIX, lidaram com
a questao do crédito em geral. Além disso, hd um comentdrio de
Engels sobre as fraudes no comércio inglés com as Indias Orientais
e as crises financeiras de 1847-8 e 1857-8. Quer dizer, nesse ponto, O
capital apresenta-se em um dos seus estados mais inacabados. Ainda
assim, a compreensao do conceito de capital ficticio e dos processos
de autonomiza¢ao que lhe correspondem nao pode prescindir dos
principais argumentos ai esbocados. Dentre eles, sobressaem os que
se referem ao dinheiro de crédito e as fun¢oes do capital bancario.

Ao propor sua defini¢ao do dinheiro de crédito, Marx ([1894]
1986b) retoma suas consideragoes acerca do emprego do dinheiro
como meio de pagamento, tal como expostas no ji mencionado
Capitulo 3 do Livro I de O capital. O faz, em suas palavras, para
demonstrar como se cria a “base naturalmente desenvolvida do
sistema de crédito” (p. 301). Base gestada a partir de um conjunto
de relacoes do tipo credores-devedores e que se amplia, generaliza e
aperfeicoa na medida em que se expandem e consolidam o comércio
e o modo de producao capitalista.

Como visto na Secao 3.1, para Marx ([1894] 1986b), nas
circunstancias do uso do dinheiro como meio de pagamento,
“a mercadoria é vendida nao contra dinheiro, mas contra uma
promessa escrita de pagamento em determinado prazo” (p. 301).
No Capitulo 25 do Livro III de O capital, para simplificar a reflexdo,
o autor agrupa todas as promessas possiveis de pagamento
na categoria de letras de cambio. Ao fazé-lo, assim descreve a
centralidade das letras de cambio como base da definicio do
conceito de dinheiro de crédito:

Até o dia de vencimento e pagamento, essas letras de cimbio
circulam por sua vez como meio de pagamento; e elas constituem
o dinheiro comercial propriamente dito. A medida que, por fim,
elas se anulam mutuamente por compensacio entre crédito e
débito, funcionam absolutamente como dinheiro, pois entdo
nao ocorre uma transformacao final em dinheiro. Assim como
esses adiantamentos reciprocos de produtores e comerciantes
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entre si constituem a base propriamente dita do crédito, seu
instrumento de circulacao, a letra de cambio, forma a base do
dinheiro de crédito propriamente dito, das notas de banco etc.
Estes baseiam-se ndo na circulacio monetdria, seja de dinheiro
metalico, seja de moeda-papel do Estado, mas na circulacdo de
letras de cambio (MARX, [1894] 1986b, p. 301).

Ao lado dos adiantamentos reciprocos entre produtores/
comerciantes e da circulacao das letras de cambio como bases,
respectivamente, do crédito e do dinheiro de crédito, Marx ([1894]
1986b) sublinha o que denomina como o outro aspecto fundamental
do sistema de crédito. Em sua perspectiva, esse outro aspecto é “o
que se liga ao desenvolvimento do comércio de dinheiro, o qual, na
producao capitalista, acompanha naturalmente o desenvolvimento
do comércio de mercadorias”® (p. 303). Desenvolvimento do
comércio de dinheiro que assume a forma da administracao do
capital portador de juros e do capital monetdrio em geral por meio
da atividade dos banqueiros. Atividade delineada tal como se segue:

Tomar dinheiro emprestado e emprestd-lo torna-se seu negécio
especial. Aparecem como intermedidrios entre o verdadeiro
prestamista € o mutudrio de capital monetdario. Em termos gerais,
0 negécio bancdrio consiste em concentrar em suas maos o capital
monetdrio emprestdvel em grandes massas, de modo que, em vez do
prestamista individual, sdo os banqueiros, como representantes de
todos os prestamistas de dinheiro, que confrontam os capitalistas

20 A esse respeito, note-se a importancia do Capitulo 19 do Livro III de O
capital, intitulado O capital de comércio de dinheiro. Trata-se de um capitulo
que se ocupa dos movimentos puramente técnicos que o dinheiro realiza
no processo de circulagdo e que transformam parte do capital em capital
de comércio de dinheiro. A citacdo a seguir resume a concep¢do de Marx
([1894] 1986b) acerca do capital de comércio de dinheiro: “O comércio de
dinheiro em sua forma pura, na qual aqui o consideramos, isto ¢, separado
do sistema de crédito, s6 tem a ver, portanto, com a técnica de um momento
da circulacao de mercadorias, a saber a circulacio monetaria, e com as
diversas fun¢ées do dinheiro dai decorrentes” (p. 241). Destaque-se, ainda,
que, de acordo com o autor, o comércio de dinheiro esta completamente
desenvolvido quando “a suas fungdes restantes se combina a de conceder
e receber empréstimos e a do comércio de crédito” (p. 240).
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comerciais e industriais. Tornam-se os administradores gerais do
capital monetario (MARX, [1894] 1986b, p. 303).

Em suma, segundo essa perspectiva, os banqueiros tendem a
concentrar o capital monetario total disponivel para empréstimo
e, a0 mesmo tempo, a tornd-lo acessivel, ao menos em potencial, a
totalidade dos mutudrios. E € justamente a concentra¢ao simultanea
dos prestamistas e dos mutudrios numa unica estrutura de relacoes
do tipo credores-devedores o que delimita a propria natureza da
intermediacdo bancdria. Intermediacdao cujo lucro “consiste, em
geral, em tomar emprestado a juros mais baixos do que aqueles a
que empresta” (MARX, [1894] 1986b, p. 303). Ademais, os capitais
de que dispoem os bancos para fins de intermedia¢ao sao definidos
como provenientes das seguintes fontes principais: i) dos fundos de
reserva dos produtores e dos comerciantes; ii) dos depdsitos dos
capitalistas monetdrios; e iii) das poupancas e dos rendimentos de
todas as classes sociais*".

Ao descrever a natureza geral da atividade bancaria, Marx
([1894]1986b)aponta, por fim, arelevanciade algumas modalidades
de crédito bancario, ressaltando o caso das notas bancdrias®.
Do seu ponto de vista, essas notas sao especiais por trés motivos
basicos: i) porque extrapolam o ambito da circulagao comercial e
se manifestam e funcionam como dinheiro na circulacdo em geral;
ii) porque assumem o carater de meios de pagamento mais ou

27 Segundo Harvey ([1982] 2013), a mobilizacio bancdria do dinheiro de todas as
classes resulta no fato de “que os capitalistas, os rentistas, os proprietdrios de terras,
0s governos, os trabalhadores, os administradores etc., perdem sua identidade social e
se tornam poupadores” (p. 348). Para o autor, isso é particularmente problematico, em
termos tedricos, quando parece “converter os trabalhadores em capitalistas monetdrios
e transgredir as leis do valor [..], porque os trabalhadores passam a ter direito a
uma parte do mais-valor que produzem” (p. 349). No debate contemporineo sobre a
financeirizacdo, perspectivas como as de Aglietta (1998) sugerem, precisamente, algo
como essa perda de identidade social. Perda de identidade fundada na ascensdo de uma
espécie de poupanca contratual de propriedade coletiva. O que, por sua vez, viabilizaria
o compromisso entre classes que poderia sustentar um regime de acumulacdo pautado
por relagées originadas menos na esfera produtiva do que na esfera financeira. A rigor,
¢ possivel formular uma critica a esse tipo de abordagem partindo do préprio Marx
([1894] 1986b), uma vez que, em sua opinido, “a reunido de pequenas somas, como
efeito particular do sistema bancdrio, deve ser distinguida de sua mediacdo entre os
capitalistas monetdarios propriamente ditos e os mutudrios” (p. 304).

2 Marx ([1894] 1986b) define nota bancdria como “uma letra de cimbio contra o
banqueiro, pagavel ao portador a qualquer momento, e pela qual o banqueiro substitui
aletra de cambio particular” (p. 304).
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menos legais; e iii) porque, nas palavras do autor, tornam “visivel
que aquilo com que o banqueiro negocia é o préprio crédito, uma
vez que a nota de banco representa apenas um signo circulante de
crédito” (p. 304).

Como dito, além dos argumentos acerca das caracteristicas
gerais do dinheiro de crédito e das fun¢oes do capital bancdrio,
o que se encontra, ao longo do referido Capitulo 25 do Livro
III de O capital, sao apenas notas e citacoes genéricas sobre as ja
aludidas fraudes no comércio inglés, em particular com as Indias
Orientais, e as crises financeiras de 1847-8 e 1857-8. Todavia, essas
notas e citagoes nao sao menos importantes, pois indicam os temas
e questoes fundamentais que se pretendia desenvolver. Temas
e questoes indicados, por exemplo, quando se considera outro
fragmento do supramencionado texto de Leatham (p. 43-44 apud
Marx, [1894] 1986b):

Essa enorme superestrutura de letras de cambio repousa (!)
sobre a base constituida pelo montante das notas de banco e
do ouro; e quando, no curso dos acontecimentos, essa base
se estreita demais, sua solidez e mesmo sua existéncia correm
perigo. [...] Estimando a circula¢ido toda [de notas bancarias
na Inglaterra] e o montante das obrigacoes de todos os bancos
pelos quais pagamento imediato pode ser demandado, encontro
uma soma de 153 milhées, cuja transforma¢do em ouro pode
ser exigida por lei, e em contraposicao 14 milhdes em ouro para
satisfazer essa exigéncia (p. 302).

Aparentemente, Marx ([1894] 1986b) reuniu elementos
subsidiarios que lhe permitiriam tratar das relagoes entre a circulacao
autonomizada dos dinheiros de crédito e sua base monetaria. Os
adendos de Engels reforcam essa hipétese. Partindo da histéria do
comércio inglés, tais adendos revelam como os adiantamentos de
dinheiro sobre mercadorias ainda nao vendidas e a expansiao do
crédito em geral acentuam as contradi¢oes da acumulacao capitalista.
Ademais, nao faltam notas e citagoes que ilustram de que maneira
a mesma letra de cambio ou o mesmo montante de dinheiro em
espécie podem ser mobilizados em inimeras transa¢oes comerciais,
sem que sua base real tenha efetivamente se multiplicado. De uma
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obra an6nima de 1845, intitulada The currency theory reviewed, Marx
([1894] 1986b) extraiu, por exemplo, o seguinte:

E inegavelmente certo que as 100 libras esterlinas que hoje
deposito com A serdao novamente despendidas amanhd para
constituir um depésito com B. Depois de amanhd, podem
ser despendidas por B, constituindo um depdsito com C,
e assim por diante, até o infinito. As mesmas 100 libras
esterlinas em dinheiro podem, portanto, mediante uma
série de transferéncias, multiplicar-se para formar uma soma
absolutamente indetermindvel de depdsitos. Assim, é possivel
que 9/10 de todos os depdsitos na Inglaterra ndo tenham existéncia
alguma além dos registros nos livros dos banqueiros, dos quais cada
um ¢ responsavel pela parte que lhe corresponde (p. 306).

De fato, como igualmente dito acima, questoes semelhantes
as que se desdobram da citacao anterior sio mais desenvolvidas
apenas no Capitulo 29 do Livro III de O capital, intitulado Partes
constitutivas do capital bancdrio®. Trata-se de um capitulo no qual o
autor estabelece, novamente, o que caracteriza, de modo geral, o
capital bancdrio. Em suas palavras:

O capital bancdrio se compode de 1) dinheiro em espécie, ouro
ou notas, ¢ 2) de titulos de valor. Estes podem ser divididos, por
sua vez, em duas partes: titulos comerciais, letras de cambio,
que sao flutuantes, vencem de tempo a tempo e cujo desconto
constitui o verdadeiro negécio do banqueiro; e titulos publicos
de valor, como titulos do Estado, titulos do Tesouro, acoes de
todas as espécies, em suma, titulos portadores de juros, mas que
se distinguem essencialmente das letras de cimbio. Entre eles
também podem ser incluidas as hipotecas. O capital composto
desses elementos materiais divide-se, por sua vez, no capital de
investimento do préprio banqueiro e nos depésitos que formam

# Aqui, cumpre assinalar que esse desenvolvimento nao se encerra no referido
capitulo. No capitulo subsequente, intitulado Capital monetdrio e capital real - I, por
exemplo, Marx ([1894] 1986¢) toma como ponto de partida de suas reflexdes a seguinte
indagacdo: “A acumulacdo do capital monetdrio propriamente dito. Até que ponto ¢é
e até que ponto ndo ¢ indicadora de acumulacao real de capital, isto ¢, de reproducao
em escala ampliada?” (p. 19).
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seu banking capital ou capital emprestado. Nos bancos com
emissdo de notas acrescentam-se ainda as notas (MARX, [1894]
1986¢, p. 9).

O conceito de capital ficticio emerge, precisamente, do exame
de duas formas particulares do que compoe o capital bancario tal
como descrito acima, quais sejam: os titulos da divida publica e
as acoes. Ambos entendidos, é necessario reafirmar, como titulos
portadores de juros - dividendos, no caso das a¢oes. Porém, antes
de analisar como esses titulos se convertem em capital ficticio,
Marx ([1894] 1986¢) ressalta o seguinte pressuposto derivado da
existéncia do capital portador de juros e das consequéncias de sua
autonomizacao. Nos termos do autor:

A forma de capital portador de juros faz com que cada
rendimento monetdrio determinado e regular apare¢a como
juro de um capital, quer provenha de um capital ou nao.
Primeiro, o rendimento monetdrio é convertido em juro e
com o juro se acha entdo o capital de que se origina. [...]
A coisa ¢é simples: suponhamos que a taxa média de juros
seja de 5% ao ano. Uma soma de 500 libras esterlinas, se
transformada em capital portador de juros, proporcionaria
portanto anualmente 25 libras esterlinas. Considera-se,
assim, toda receita fixa anual de 25 libras esterlinas como
juro de um capital de 500 libras esterlinas. Isso, entretanto,
é e permanece uma representacdo puramente iluséria,
excetuado o caso em que a fonte das 25 libras esterlinas [...]
seja diretamente transferivel ou assuma uma forma em que
se torna transferivel (MARX, [1894] 1986¢, p. 10).

Tendo em vista o pressuposto estabelecido na citacao anterior,
o qual, diga-se de passagem, Harvey ([1982] 2013) também assimila
em sua descricao da tendéncia de transformacao da terra em ativo
financeiro, defende-se que a melhor maneira de compreender
o principio bdsico que fundamenta esse ponto da exposicio é
explicitando o que estd em jogo na possibilidade de capitalizacao de
rendas derivadas de sobrevalores futuros. Para tanto, com o intuito
de ilustrar o que ha de mais importante no conceito de capital
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ficticio, pode-se acompanhar a abordagem de Marx ([1894] 1986¢) e
considerar o modo como ele aciona os exemplos supramencionados
da divida publica e das acoes. No primeiro caso, a possibilidade
de capitalizacdo se apoia em fluxos de rendimentos vinculados
as expectativas de arrecadacdo tributdria por parte de um Estado
qualquer. Estado que se endivida pela via da emissao de titulos e
busca saldar suas dividas por intermédio dos recursos auferidos
com o recolhimento de impostos. No segundo caso, essa mesma
possibilidade associa-se as expectativas em relacao aos processos
reais e concretos de valorizacio dos capitais que ddao substrato
material a oferta de ac¢oes.

No que se refere a divida publica, sugere-se uma situacao na
qual o Estado precisa pagar, em um periodo determinado, uma
quantidade de juros correspondente a um montante de capital
monetdrio anteriormente tomado em empréstimo em troca de
titulos. Titulos que, por sua vez, garantem ao credor um rendimento
regular. Note-se que, em situa¢cbes como essas, se quiser capitalizar-
se imediatamente, o credor nao pode exigir do Estado, a qualquer
momento, o reembolso completo do capital adiantado. Isso porque,
conforme Marx ([1894] 1986¢), em ultima instancia, o “préprio
capital foi consumido, despendido pelo Estado” (p. 10). Consumido
e despendido, por exemplo, em gastos correntes. Assim, se quiser
recuperar o valor total do capital adiantado, ao invés de remunerar-
se com base em uma taxa dada sobre as receitas anuais do Estado, o
credor deve alienar seu titulo a um terceiro. Essa situacao é descrita
da seguinte forma:

O que o credor do Estado possui é 1) um titulo de divida
contra o Estado, digamos de 100 libras esterlinas; 2) esse titulo
de divida lhe da direito sobre as receitas anuais do Estado,
isto é, sobre o produto anual dos impostos, em determinado
montante, digamos de 5 libras esterlinas ou 5%; 3) ele pode
vender esse titulo de divida de 100 libras esterlinas quando
quiser a outras pessoas. Se a taxa de juros for de 5%, supondo-se
ainda a garantia do Estado, o proprietdrio A pode, em regra,
vender o titulo de divida por 100 libras esterlinas a B, pois para
B é o mesmo emprestar 100 libras esterlinas a 5% ao ano ou
assegurar-se mediante o pagamento de 100 libras esterlinas um
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tributo anual do Estado, no montante de 5 libras esterlinas.
Mas, em todos esses casos, o capital, do qual o pagamento feito
pelo Estado considera-se um fruto (juro), permanece capital
ilusério, ficticio. A soma que foi emprestada ao Estado jd nao
existe ao todo. Ela em geral jamais se destinou a ser despendida,
investida como capital, e apenas por seu investimento como
capital ela teria podido converter-se num valor que se conserva.
Para o credor original A, a parte que lhe cabe dos impostos
anuais representa o juro de seu capital [...] A possibilidade de
vender o titulo de divida contra o Estado representa para A o
refluxo possivel da soma principal. Quanto a B, de seu ponto
de vista particular, seu capital estd investido como capital
portador de juros. Virtualmente, ele apenas apareceu no lugar
de A, cujo crédito contra o Estado ele comprou. Por mais que
essas transacoes se multipliquem, o capital da divida publica
permanece puramente ficticio, e a partir do momento em
que os titulos de divida se tornam invendaveis, desaparece a
aparéncia desse capital (MARX, [1894] 1986¢, p. 10).

Destaque-se, mais uma vez, que o que estd em jogo, em
situacoes como essas, € um processo por intermédio do qual toda
expectativa vinculada a um fluxo de receitas regularmente repetido,
como aquela que deriva da propriedade de um titulo da divida
publica, pode ser capitalizada, pode ser transformada, imediata
e antecipadamente, em dinheiro, de acordo com a taxa média de
juros. Em outras palavras, todo rendimento regular é passivel de
capitalizacao “como importancia que um capital, emprestado a essa
taxa de juros, proporcionaria” (MARX, [1894] 1986¢, p. 11). Por
conseguinte:

[...] se, por exemplo, areceita anual = 100 libras esterlinas e a taxa
de juros = 5%, entao as 100 libras esterlinas seriam o juro anual
de 2000 libras esterlinas, e essas 2000 libras esterlinas sao agora
consideradas o valor-capital do titulo juridico de propriedade
sobre as 100 libras esterlinas anuais. Para quem compra esse
titulo de propriedade, a receita anual de 100 libras esterlinas
representa entdo, de fato, os juros de seu capital investido a 5%.
Toda a conexdo com o processo real de valorizacio do capital se
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perde assim até o ultimo vestigio, e a concepc¢ao do capital como
autdbmato que se valoriza por si mesmo se consolida (MARX,
[1894] 1986¢, p. 11).

Ou seja, considerada uma taxa anual de juros de 5%, o credor
A pode vender seu titulo por 2000 libras esterlinas a B. Isso
porque o fluxo anual de 100 libras esterlinas que a propriedade
do titulo garante é identificado como o produto do investimento
de um capital de 2000 libras esterlinas a uma taxa de juros de
5%. E, nessas condigdes, o valor-capital do titulo é de 2000 libras
esterlinas. No entanto, o que ocorre quando a garantia do Estado
fica comprometida, por uma crise fiscal, por exemplo? Agora, B
deixa de receber do Estado as 100 libras esterlinas anuais que
resultaram da inversao de suas 2000 libras esterlinas. Além disso,
o capital originalmente emprestado ao Estado ja deixou existir, foi
despendido e consumido sem conservar ¢/ou ampliar seu valor.
Por fim, B dificilmente podera alienar seu titulo para recuperar o
investimento inicial, como A havia feito. Aqui, portanto, o capital
do qual B ¢é o atual proprietdrio revela seu carater absolutamente
ficticio, ele ndo possui uma base nem em dinheiro, nem em
mercadorias; ele era apenas a expectativa, frustrada nesse caso,
de retornos sobre valores futuros correspondentes a arrecadagdo
tributdria.

O capital ficticio pode ser designado, assim, como a forma de
manifestacao mais fetichista do capital, resultante da autonomizag¢ao
do capital portador de juros e dos dinheiros de crédito em geral.
Note-se, em conformidade com Carcanholo e Sabadini (2015), que:

[...] é indispensavel destacar que no caso assinalado do crédito,
estamos frente a duas coisas completamente diferentes: o capital
ajuros nao pode ser confundido com o capital ficticio que gera.
Aquele corresponde a uma riqueza real que foi produzida sob a
forma de excedente; este dltimo é puramente ficticio do ponto
de vista global. O capital ficticio gerado nessas condigoes é
como o ‘reflexo em um espelho’ do capital a juros. Sdo dois
capitais diferentes: um ¢ real e o outro submetido a dialética
real/ficticia (p. 133).
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O capital ficticio difere do capital portador de juros por
intermédio do qual é gerado justamente porque ele perde, ainda
mais, qualquer relacio com os processos reais de mediacao que
produzem valor. O capital portador de juros precisa da producao
real do mais-valor para ser remunerado (divisao da mais-valia entre
lucro do empresario e juro). Mas o desenvolvimento do capital
portador de juros abre espaco para a emergéncia de um novo
tipo de capital, o capital ficticio, que reivindica um rendimento,
na forma de juros e/ou dividendos, e realiza esse rendimento,
autoincrementando-se, sem que nenhum valor novo tenha sido
necessariamente criado. No entanto, como visto, essa ficcao é
frequentemente abalada.

Na verdade, é possivel dizer que essa forma de manifestacao
mais fetichista e autonomizada do capital deriva da prépria natureza
do dinheiro. Conforme Harvey ([1982] 2013):

A potencialidade para o “capital ficticio” esta dentro da prépria
forma do dinheiro e estd particularmente associada com a
emergéncia do dinheiro crediticio. Considere o caso de um
produtor que recebe crédito em troca da garantia de uma
mercadoria ndao vendida. O dinheiro equivalente a mercadoria
¢é adquirido antes de uma venda real. Esse dinheiro pode entao
ser usado para adquirir novos meios de producdo e forca de
trabalho. O emprestador, no entanto, detém uma folha de papel
cujo valor é apoiado por uma mercadoria nao vendida. Essa
folha de papel pode ser caracterizada como valor ficticio, que
pode ser criado por qualquer tipo de crédito comercial. Se as
folhas de papel (principalmente letras de cimbio) comec¢am a
circular como dinheiro crediticio, entdo é valor ficticio que estd
circulando. Assim, abre-se uma lacuna entre os dinheiros de
crédito (que sempre tém um componente ficticio, imaginario)
e os dinheiros “reais” diretamente ligados a uma mercadoria-
dinheiro. Se esse dinheiro crediticio é emprestado como capital,
ele se torna capital ficticio (p. 353-354).

Isto é, numa leitura global de O capital, o conceito de capital
ficticio deve ser compreendido como um desdobramento do
conceito de dinheiro. Em todo o caso, para Marx ([1894] 1986¢),
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mesmo quando os titulos de valor nao expressam um capital
totalmente ficticio, como no caso das acoes, o valor-capital dessas
mesmas acoes pode se tornar completamente ilusério. O autor
resume do seguinte modo o argumento que descreve esses titulos
como capitais ficticios:

Viu-se acima como o sistema de crédito gera capital associado.
Os papéis sido considerados titulos de propriedade que
representam esse capital. As acoes de companhias ferrovidrias,
de mineracao, de navegacao etc. representam capital real, asaber,
o capital investido e que funciona nessas empresas, ou a soma
de dinheiro que é adiantada pelos s6cios para ser despendida
em tais empresas como capital. Do que nao se exclui, de modo
algum, a possibilidade de que representem mera fraude. Mas
esse capital nao existe duplamente, uma vez como valor-capital
dos titulos de propriedade, das agdes, e outra vez como capital
realmente investido ou a investir naquelas empresas. Ele existe
apenas nesta ultima forma, e a acdo nada mais é que um titulo
de propriedade, pro rata, sobre a mais-valia a realizar por aquele
capital. A pode vender esse titulo a B e B a C. Essas transacoes
em nada alteram a natureza da coisa. A ou B transformou
entdo seu titulo em capital, mas C transformou seu capital em
mero titulo de propriedade sobre a mais-valia a ser esperada do
capital acionario (MARX, [1894] 1986¢, p. 11).

Nesses termos, se a mais-valia a ser esperada do capital acionario
nao é produzida e realizada, o titulo de propriedade de C revela,
como no caso anterior dos titulos da divida publica, seu cardter
ficticio. No limite, o que esta em debate ¢ o modo como todo capital
monetario, quando adiantado por intermédio dos diversos canais do
sistema de crédito, apresenta, sempre, um componente imaginario
ou ficticio. Sistema de crédito amplamente entendido, tal como
visto na Secao 3.3, como uma espécie de sistema nervoso central
da acumulacdo capitalista. O que se deve problematizar, portanto, é
de que maneira esse componente ficticio pode ou nao perturbar a
estabilidade dos processos de acumulacao. A esse respeito, Harvey
([1982] 2013) oferece argumentos tais como o que se segue:
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Se o ritmo da criacao de crédito acompanhar o ritmo do trabalho
socialmente necessario realizado na sociedade, entao os efeitos
do crédito sao mais benéficos do que prejudiciais com respeito
a circulacao do capital. [...] Se os valores ficticios passarem a
ndo ser apoiados pelos produtos do trabalho social ou se, por
qualquer razdo, a fé no sistema de crédito ficar abalada, entao
o capital precisa encontrar alguma maneira de restabelecer sua
base no mundo do trabalho socialmente necessario. H4 duas
maneiras pelas quais ele pode fazer isso: vincular firmemente
todas as suas operag¢des a mercadoria monetaria (ouro) como
a medida de valor fundamental ou procurar outra maneira de
estabelecer um vinculo direto com os processos materiais da

producio real de mercadoria (p. 385).

Em sintese, tal como sustentam Palludeto e Rossi (2018),
pode-se “definir o capital ficticio, de forma geral, como direitos
transacionaveis sobre um fluxo de renda futuro”, destacando, ainda,
“trés atributos que perfazem sua constituicdo: a renda futura, os
mercados secunddrios e a inexisténcia real” (p. 8). Dito de outro
modo, é possivel definir o capital ficticio de acordo com o principio
basico da capitalizacao de rendas oriundas de sobrevalores futuros,
sublinhando, ademais, os seguintes atributos: i) o do ajuste desses
rendimentos futuros as taxas de juros presentes; ii) o da existéncia de
mercados secundarios nos quais esses rendimentos, transformados
em titulos, circulam e sdo comercializados; e iii) o que corresponde
ao fato de que esses rendimentos, convertidos em titulos, nao
existem como capitais efetivos ou sao, no minimo, a duplicacao de
capitais que existem efetivamente.

Trata-se, portanto, de um debate tornado cada vez mais
importante, sobretudo em funcdao das formas contemporaneas e
financeirizadas dos mercados de acoes, de crédito, de derivativos,
de futuros, de moedas, de titulos, etc. Mercados caracterizados,
todos eles, pela l6gica autonomizada de circulacao e de valorizacao
do capital portador de juros e¢/ou do capital ficticio.

Carcanholo e Nakatani (2015a; 2015b), por exemplo, partem
justamente do conceito de capital ficticio para examinar as
caracteristicas da atual fase de desenvolvimento do capitalismo.
Caracteristicas dentre as quais sobressaem, em sua perspectiva,
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a globalizacdo e a financeirizacao, essa ultima definida como a
generalizacdao da légica especulativa do capital.

Aceitando como referéncia a releitura das teorias de Marx
sobre os juros, o crédito e o capital ficticio, os autores descrevem, em
primeiro lugar, o que denominam como capital especulativo e capital
especulativo parasitario. Em sua opiniao, no contexto do capitalismo
p6s-1970, o capital industrial transforma-se em capital especulativo™.
Transformacdo realizada na medida em que a légica especulativa,
propria do capital ficticio, “chega a contaminar inclusive as empresas
ou corporacgoes dedicadas especialmente a fung¢des produtivas”
(CARCANHOLO; NAKATANI, 2015a, p. 33).

O capital especulativo parasitario, por seu turno, advém da
mudanca que ocorre quando o crescimento e a importancia do
capital ficticio extrapolam “os limites do que é necessdrio para o
funcionamento normal do capital industrial” (CARCANHOLO;
NAKATANI, 2015a, p. 33). O que significa que o capital ficticio
deixa de ser o aspecto subordinado da sintese geral que define a
natureza e os movimentos do capital. A passagem abaixo resume
essa elaboracao:

Por detrds dessarealidade financeirizada, reina o que chamamos
capital especulativo parasitdrio. Trata-se do mesmo conceito de
capital ficticio exposto por Marx no livro III de O capital, s6
que muito mais desenvolvido, em uma fase avancada do seu

% Apoiando-se na andlise de Marx ([1885] 1986a) das metamorfoses e dos ciclos do

capital, Carcanholo e Nakatani (2015a) compreendem o capital industrial como o
“capital que ao longo do seu ciclo adota e abandona suas sucessivas formas funcionais
(capital-dinheiro, capital-produtivo e capital-mercadoria)” (p. 41). Ademais, assinalam
o que se segue: “Quando uma forma funcional do capital industrial se autonomiza,
cla se converte de forma funcional em capital auténomo. Assim o capital-mercadoria
converte-se em capital comercial; o capital-dinheiro em capital a juros; e o capital-
produtivo em capital produtivo” (p. 42).

*l Desse modo, essa abordagem coincide com as que assinalam a centralidade da
financeirizacdo da gestdo corporativa. Ainda sobre esse processo, discutido no
Capitulo 1, autores como Costa (2008) afirmam o seguinte: “O movimento em dire¢ao
a financeirizacdo da riqueza foi seguido também pelas corporacdes produtivas, num
processo em que a area financeira da empresa foi ganhando uma importancia cada
vez maior, em consequéncia da conjuntura especulativa mundial. Como os negdcios
na area financeira apresentavam resultados mais positivos que na drea produtiva,
as corporagdes passaram a viver uma situacao de pressao constante por parte dos
acionistas, principalmente aqueles ligados ao polo financeiro, como fundos de pensao
e fundos mutuos” (p. 165).
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desenvolvimento. Enquanto o capital ficticio, tal como é descrito
nos textos de Marx, aparece como o aspecto subordinado no
interior da unidade contraditéria que podemos chamar “capital”
e que tem como polo dominante o capital industrial, o capital
especulativo parasitdrio é o capital ficticio que se desenvolveu
e tornou-se dominante. Essa unidade contraditéria chamada
capital transforma-se radicalmente devido a substitui¢do do polo
dominante; devido a inversdo de seus polos (CARCANHOLO;
NAKATANI, 2015b, p. 91).

O autores acrescentam, ainda, que o capital especulativo
parasitario é algo como “o proéprio capital ficticio quando ele
ultrapassa em volume os limites suportados normalmente pelo
capital industrial” (CARCANHOLO; NAKATANI, 2015a, p.
54). De fato, tal como estabelecido nos Capitulos 1 e 2, o volume
crescente de ativos financeiros circulando na economia mundial
contemporanea parece confirmar essa ultrapassagem®.

Nesse sentido, a ultrapassagem dos limites acima mencionados
impoe uma andlise que leve em conta, ainda, a “antinomia entre
a capacidade de criacdo de riqueza por parte do capital e sua
exigéncia de apropriacao definida, hoje, pela logica especulativa”
(CARCANHOLO; NAKATANI, 2015a, p. 35). Sem duvida, esse
argumento indica que as pesquisas em curso sobre a dominancia
financeira devem buscar em antinomias como essas, do tipo
producao/apropriacao, as respostas para o problema dos limites
empiricos internos da financeirizacdo, tal como designados no
Capitulo 2, em termos de tensdes inerentes ao processo em
questdo. Nesta tese, no entanto, ndo se pretende oferecer uma
resposta definitiva para esse problema. Mesmo assim, pode-se
dizer que abordagens como essas sugerem que os altos indices
de apropriacdo de riqueza ficticia se aproximam ou se afastam de
seus limites absolutos em virtude, principalmente, da maior ou
menor capacidade de incremento: i) das taxas de mais-valia ou de
exploracao do trabalho; e ii) das transferéncias de valores entre
paises periféricos e centrais. O que, de algum modo, sobretudo no

2 Também ¢é possivel recorrer a Guttmann (1998) para defender que um dos atuais
tracos do capitalismo é exatamente o “salto qualitativo no aumento do capital ficticio
gerado pela maciga especula¢do com ativos financeiros” (p. 85).
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que tange ao segundo parametro de incremento, justifica a difusao
das perspectivas que procuram explicar a financeirizacdo a luz da
retomada das teorias do imperialismo.

Em resumo, o capital especulativo refere-se a nova sintese das
formas funcionais autonomizadas do capital. Isto ¢, diz respeito aos
novos modos como o capital, ao longo de seu ciclo, adota e abandona
as formas de capital produtivo, capital comercial e capital portador
de juros. E o que difere o capital especulativo da sintese anterior,
ou seja, do capital industrial, é, precisamente, a sua subordinac¢ao a
légica do capital ficticio. O Quadro 7 ressalta a diferenca entre essas
duas sinteses.

Quadro 7 - Sinteses das formas funcionais do capital

Capital industrial Capital especulativo

Sintese das formas funcionais autonomizadas
do capital (capital produtivo, capital
comercial e capital portador de juros)
subordinada a légica do capital produtivo.

Sintese das formas funcionais autonomizadas
do capital (capital produtivo, capital
comercial e capital portador de juros)
subordinada a légica do capital ficticio ou

especulativo parasitario.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Carcanholo e Nakatani (2015a; 2015b).

Com base nessa proposicao dialética da transformacao do
capital industrial em capital especulativo e do capital ficticio em
capital especulativo parasitario, Carcanholo e Nakatani (2015a)
sustentam sua tese fundamental:

Nossa tese é que a globalizacdo, com todas as suas caracteristicas,
distingue-se de outras épocas da histéria do capitalismo pelo
dominio do capital especulativo parasitario (forma particular
mais concreta do capital portador de juros). Nessa fase, o capital
industrial converte-se em capital especulativo e sua ldgica
fica totalmente subordinada a especulacdo e dominada pelo
parasitismo. Dessa maneira, é a légica especulativa do capital
sobre sua circulacdo e reproducao no espac¢o internacional
que define esta nova etapa. Sem duvida, esse fenémeno estd
associado a quebra do padrdao monetdrio internacional a partir
dos anos 1970% (p. 34-35).

% Em um comentario sobre a tese de Carcanholo e Nakatani (2015a), Gomes (2015)
enfatiza o seguinte: “Cabe destacar que os autores que iniciaram este debate nao
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Nessa visao, é pouco provavel, ainda, que a predominancia
da légica do capital ficticio possa desencadear uma divisao do
trabalho sustentdvel e niveis de crescimento econdémico que
permitam “condi¢coes de vida minimamente suportdveis para
razoavel contingente da populacio mundial” (CARCANHOLO;
NAKATANTI, 2015a, p. 57). Isto é, a domindncia crescente do capital
ficticio aponta tendéncias a estagnacao economica. Além disso, os
autores vislumbram a emergéncia de profundas e recorrentes crises
financeiras, bem como o incremento dos indices de concentracao
de renda e riqueza em todo o mundo. Note-se, entdo, que,
considerados os aspectos acima, as pondera¢oes de Carcanholo e
Nakatani (2015a) estdo em conformidade com grande parte das
teses da financeirizacdo. Teses que, em geral, admitem a estagnacdo
econdmica, a recorréncia das crises e a concentracao de renda,
poder e riqueza como consequéncias e¢/ou atributos desse processo.

Levando em conta as reflexdes acima, é possivel identificar, entao,
o argumento basico ou mesmo a defini¢ao subjacente que aproxima
as abordagens da financeirizacao que se orientam pela releitura das
teorias de Marx. Para tanto, pode-se recorrer a acep¢ao de Fine

N

(2013), para quem a financeirizacao refere-se a “acumulacao intensiva
e extensiva de capital ficticio” ou, em outras palavras, ao “crescente
escopo e prevaléncia do capital portador de juros na acumulac¢ao de
capital” (p. 55, tradu¢do nossa). Adotando viés andlogo, Chesnais, por
sua vez, afirma “que a teoria atualizada do ‘capital portador de juros’
nao pode mais ser excluida da andlise do movimento contemporaneo
da acumulacdo e da reproducao do capital” (CHESNAIS, 2006, p.
68 apud MARQUES; NAKATANI, 2009, p. 11). Marques e Nakatani
(2009), por fim, observam que “o capital ficticio concretiza a analise
do fetichismo inerente ao capital portador de juro” (p. 13).
Certamente, enfatizar a circulacao do capital portador de juros
e do capital ficticio ndo significa deixar de reconhecer, ainda em

entendem a especulacdo parasitdria como uma novidade do presente. O que hd de
novo ¢ o carater especial desta etapa de acumulacdo de riquezas, em que se reproduz
uma intensa dominacdo do capital ficticio sobre as demais formas de capital em todo
o mundo, sob a ordem capitalista, especialmente a partir da estagnacdo econdémica
iniciada no final dos anos 1960. Isso significa que a l6gica da expansao capitalista se
estrutura, atualmente, a partir da producio ficticia de riqueza [...], subordinando ao
movimento da acumulagio ficticia todas as demais formas de acumulacao (juro, renda
da terra, lucro da producao, lucro comercial, etc.)” (p. 14). Mais uma vez, ha, aqui, um
questionamento a completa novidade histérica do processo de financeirizacao.
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consonancia com Fine (2013), “que existem tantos pontos de vista
diferentes sobre a financeiriza¢do dentro do marxismo quantos os
que existem entre os ndo marxistas” (p. 62, traducdo nossa). Seja
como for, cabe destacar que a definicao da financeirizagdo como
dominancia da légica de valoriza¢ao do capital ficticio deve partir,
como foi sugerido e desenvolvido ao longo deste capitulo, da analise
da natureza, das funcoes e das contradi¢oes do dinheiro. Analise que
pode oferecer certa unidade a esses diversos pontos de vista. Assim,
encontra-se um caminho para a reflexao sobre as determinacoes
gerais e abstratas da financeirizacao. E, ao sustentar esse fio condutor,
¢ possivel responder, ainda que de maneira provisdria e incipiente, a
necessidade de problematizar um dos principais limites das teses da
financeiriza¢ao, ou seja, diga-se novamente, a desatencao em relagao
ao debate em torno do dinheiro.

Por fim, cabe dizer que o que foi exposto neste capitulo
nao constitui uma leitura definitiva e acabada, mas tio somente
uma tentativa de contribuir com o avanco do debate em tela.
Principalmente com o debate no campo dos estudos urbanos,
que deve considerar essas determinacoes gerais e abstratas da
financeirizacao para delimitar, por exemplo, o que € possivel fazer,
em termos de pesquisas tedricas e empiricas, com a formulacao da
tendéncia de transformacao da terra e do meio ambiente construido
em capitais ficticios e/ou em ativos financeiros, sublinhando,
ainda, que nem todo ativo financeiro é, necessariamente, capital
ficticio. Note-se, ainda, que Harvey ([1982] 2013) enquadrou essa
tendéncia nos marcos da acumula¢ao capitalista em geral, e nao
apenas da atual fase de expansao financeira do capitalismo. Assim,
advém interrogacoes como essa: a financeirizacdo da terra e do
meio ambiente construido é também expressao dos movimentos
imanentes do capital? Quando se considera a formulacao de
Harvey ([1982] 2013) sobre a reducdao dos mercados fundiarios e
imobilidrios a um ramo particular da circulacao do capital portador
de juros, essa parece ser uma indica¢ao promissora e um horizonte
a ser explorado.

Em suma, se a financeirizacdo é definida como a dominancia
da légica de valorizacao do capital ficticio, entdo o argumento de
Harvey ([1982] 2013) sobre a transformac¢ao da terra e do meio
ambiente construido em capital ficticio é compativel com essa
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definicao, e o debate no campo dos estudos urbanos é compativel
com o debate no campo da Economia politica, a0 menos no que
tange a Economia politica de inspiracao marxista. E tudo isso,
enfim, aponta para a oportunidade e a necessidade de aproximar,
ainda mais, as abordagens sobre a financeirizacio desenvolvidas
nesses dois campos. O que, ademais, pode comecar a ser feito pelo
exame das relacoes entre dominancia financeira e ajustes espaco-
temporais, um dos objetos do préximo capitulo.
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A financeirizacdo como ajuste
espaco-temporal da tendéncia
de superacumulacao

omo jd antecipado, um dos objetivos desta tese € o de oferecer

uma leitura da financeirizacao que articule as contribui¢oes

tedricas de David Harvey e Giovanni Arrighi. Contribuicoes
proprias do debate em torno das transformacoes do capitalismo
p6s-1970. Como dito na Introducao e ao final do Capitulo 2, trata-
se de problematizar, a um sé tempo, o presenteismo e a negligéncia
em relacao as questoes do poder e da hegemonia que, segundo
Christophers (2015), caracterizam grande parte das teses da
financeirizagao. Contudo, antes de fazé-lo, é necessdrio explicitar o
que justifica e como € possivel conduzir essa leitura.

Em primeiro lugar, o apelo a abordagem da financeirizacao
do capitalismo de Arrighi ([1994] 2003) expressa a intencao de
fazer circular, especialmente no campo dos estudos urbanos
brasileiros, uma perspectiva que, apesar de inovadora, parece
ter pouco impacto nas formas mais difundidas de conceber
a financeiriza¢do. Em nossa opiniao, no Brasil, o discurso da
financeirizacao revela, majoritariamente, a influéncia da hipétese
do advento do regime de acumulacdo financeirizado ou com
domindncia financeira'. Assim, defende-se que a abordagem de
Arrighi ([1994] 2003) deve ser entendida como uma alternativa
a essa hipodtese. Alternativa que sugere novos horizontes de
pesquisa e que abre caminho para a reinterpretacao de temas e
questoes ja consolidados.

! Influéncia majoritdria, notadamente, nos niveis da financeiriza¢ao do capitalismo e
da terra e do meio ambiente construido. No tocante a essa influéncia, cf., por exemplo,
os trabalhos de Paulani (2009; 2013; 2016; 2017). No que tange ao campo dos estudos
urbanos, cf. as abordagens de Royer (2009), Pereira (2015) e Rolnik (2015). Para uma
comparacao entre a perspectiva de Arrighi ([1994] 2003) e a hipétese do regime de
acumulacdo financeirizado na versao marxista/regulacionista elaborada por Chesnais
(1998; 2002), cf. Camarinha (2014).
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Antes de avangar para a introdug¢ao ao conceito de capitalismo
que inspira as reflexdes de Arrighi ([1994] 2003) e para os demais
topicos do presente capitulo, cabe, portanto, na préxima secao,
descrever os principais termos da matriz tedrica vinculada a
hipétese da emergéncia do novo regime de acumulacdo com
domindncia financeira.

4.1 A hipotese do regime de acumulacao financeirizado
ou com dominancia financeira

Como ponto de partida desta secao, pode-se considerar o que
Chesnais (2002) sublinha quando o que estd em tela é a hip6tese do
regime de acumulac¢ao financeirizado. Em suas palavras:

A partir de meados dos anos 1980, o capital de aplicacao
financeira conquistou posi¢oes, o que lhe permitiu exercer
um peso significativo sobre o nivel e a orientacio do
investimento, bem como na configuracdo da distribuicdo da
renda. Isso incentivou alguns poucos pesquisadores a levarem
adiante a hipétese segundo a qual o regime de acumulacao
potencialmente “sucessor” do regime “fordista” consistiria num
regime organizado a partir de relacdes originadas menos na
esfera produtiva do que na esfera financeira. Tratar-se-ia de
um “regime de acumulacdo com dominac¢do financeira” ou,
ainda, de um “regime de acumulacdo financeirizado”. Michel
Aglietta deu um passo a mais, ao anunciar a formacdo nos
Estados Unidos de um “regime de crescimento patrimonial”
que prefiguraria “o capitalismo de amanha”, pelo menos nos
paises capitalistas avancados (p. 2).

Ou seja, como também observa Boyer (2000), desde os
primeiros sinais de esgotamento do regime de acumulacao fordista,
no final dos anos 1960 e no inicio da década de 1970, pesquisadores
e pesquisadoras passaram a ponderar sobre quais seriam as
alternativas capazes de estabilizar os processos inerentemente
criticos de acumulagio. Estabilizacdo alcan¢ada, indubitavelmente,
nos marcos do fordismo-keynesianismo prevalecente no pés-Segunda
Guerra Mundial, o qual pode ser entendido, de modo geral, como
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um regime que resultou na sincronizacao sem precedentes entre
producao e consumo de massas nos paises centrais.

Como visto no Capitulo 1, argumentos e ponderacées como
essas se baseiam na perspectiva regulacionista, a qual procura
compreender como 0s processos criticos e instaveis de acumulacao
do capital se reproduzem regularmente e de maneira estabilizada
num determinado periodo. Nas palavras de Paulani (2009), trata-
se de “explicar de que modo, sendo constituidas socialmente por
conflitos imanentes, as economias capitalistas sdo capazes de manter
aacumulagao” (p. 25). Para tanto, no ambito da matriz regulacionista,
desdobra-se o conceito marxista de modo de produ¢ao em duas
outras categorias: o regime de acumulacao e o modo de regulacao.
A primeira categoria refere-se as regularidades econémicas e sociais
que garantem a acumulacao no longo prazo. A segunda corresponde
a forma como os comportamentos/procedimentos individuais,
coletivos e institucionais colaboram para reproduzir relacoes
sociais sem as quais o regime de acumulagdo nao se estabilizaria. O
Quadro 8 resume o que estd em jogo na articulacao entre regimes
de acumula¢ao e modos de regulacao®.

Quadro 8 - Sintese da matriz teérica regulacionista

Modo de producao

Regime de acumulacao

Modo de regulacao

Constituido pelo conjunto das regularidades
econémicas e sociais que, em cada
momento histérico, sdo capazes de garantir
a acumula¢do no longo prazo.

Conjunto dos procedimentos e comporta-
mentos capazes de reproduzir as relagoes
fundamentais ao processo de acumulagao,
sustentar o regime de acumula¢do em vigor
e garantir a compatibilidade de decisoes
descentralizadas.

Regularidades sociais e econémicas

Formas institucionais

i) Organiza¢do da producao e a relagio dos
trabalhadores com os meios de producao;
ii) Horizonte temporal da valorizacio do
capital;

iii) Composicao da demanda social;

iv) Padrao distributivo entre classes e grupos
sociais;

v) Articula¢do com formas nao capitalistas.

i) Relac¢ao de trabalho;

ii) Relagao concorrencial capitalista;
iii) Regime monetdrio e financeiro;
iv) Forma de organiza¢io do Estado;
v) Regime internacional.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir da sintese proposta por Paulani (2009).

? Para uma introducao sistemdtica, que considere as origens dos argumentos e das
questoes de viés regulacionista, cf. Aglietta (1976) e Boyer (1986).
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E justamente a partir desse arcabouco teérico, tal como
resumido no Quadro 8, que autores como Aglietta (1998), Boyer
(2000) e Chesnais (2002) estabelecem suas investigacoes sobre
o advento do regime de acumulacio financeirizado ou com
dominancia financeira®. Ressalte-se, ainda, que essas investigacoes,
ao adotarem a perspectiva regulacionista, precisam levar em conta,
no minimo, os problemas relacionados as dimensoes da legitimidade
social, da viabilidade econémica e da maior ou menor capacidade
de difusao e transferibilidade internacional desse novo regime dito
financeirizado. Quando sao mobilizadas, por exemplo, as oposicoes
fundamentais que existem entre as interpretacoes de Aglietta (1998)
e Chesnais (2002), é possivel sintetizar o que estd em foco em cada
uma dessas dimensoes (Quadro 9).

Quadro9 - Regime de acumulacao financeirizado: oposi¢des fundamentais
entre as interpretacoes de Michel Aglietta e Francois Chesnais

Michel Aglietta Francois Chesnais
(Regime de crescimento
patrimonial)
Legitimidade social Compromisso situado na | Os riscos das aplicacdes dos

(poupancga contratual e divi-
da social).

(Realidade do administracao  socialmente | fundos afetam exclusivamen-
compromisso social positiva dos fundos de apo- | te os assalariados titulares de
fundador) sentadoria por capitalizacdo | contas individuais, renegan-

do todo e qualquer cardter
de “divida social”.

Viabilidade econémica
(Coeréncias e sentidos dos
encadeamentos)

Coeréncia sistémica simulta-
neamente portadora de en-
cadeamentos “virtuosos” e
orientada para o crescimen-
to (inovagbes, governanca
corporativa e fungoes dele-
gadas aos mercados finan-
ceiros).

As coeréncias resultantes
nao estao associadas a enca-
deamentos “virtuosos” por-
tadores de uma expansao
sustentada. Encadeamentos
“viciosos”, crescimento len-
to ou muito lento e cada vez
mais desigual.

Difusao e transferibilidade
internacional

Suscetivel de ser transferido
internacionalmente.

Nao suscetivel a difusao e
a transferibilidade interna-
cional.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir da sintese proposta por Chesnais (2002).

¥ Note-se que a perspectiva de Chesnais (2002), como jd sugerido, deve ser descrita como
uma tentativa de articulacdo das matrizes regulacionista e marxista. Isso porque, nos
termos do autor, pode-se “aproximar a no¢ao de regime de acumulacio - incluindo
nesta a dimensao essencial das constru¢oes institucionais - de uma idéia marxiana: a da
superacao momentéinea dos limites imanentes do modo de producio capitalista” (p. 1).
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Grosso modo, Aglietta (1998) afirma que, a0 menos nos Estados
Unidos, ¢ admissivel defender o surgimento pleno de um regime de
acumula¢ao fundado em um compromisso social que gira ao redor
da administracdo de poupancas coletivas e contratuais, como no
caso dos fundos privados de pensdo e aposentadoria. Além disso,
do seu ponto de vista, um conjunto de inovacoes, sobretudo no
que diz respeito a governanca corporativa e a delegacao de funcoes
aos agentes dos mercados financeiros, resulta em coeréncias e
encadeamentos virtuosos que conduzem ao crescimento econoémico.
Por fim, o autor indica a possibilidade de transferéncia desse novo
regime para fora dos Estados Unidos.

Chesnais (2002), por sua vez, advoga exatamente o
contrario. O novo regime de acumulacio nao seria portador
de legitimidade social, uma vez que ndo pode se sustentar em
nenhum compromisso social fundador - como o compromisso de
distribui¢ao dos ganhos crescentes de produtividade entre capital
e trabalho que marcou o periodo fordista nos paises centrais.
Acompanhando um argumento recorrente na literatura sobre a
financeirizacdo, o autor sustenta que um regime de acumulacdo
com domindncia financeira deve conduzir, por definicdo, a
um quadro de crescimento econdémico lento e ao aumento das
desigualdades sociais. Por fim, assevera que esse regime, se ¢
que pode ser chamado mesmo de um regime de acumulacao, so6
encontraria as condi¢oes para seu desenvolvimento e expansao
em paises como os Estados Unidos.

Cumpre destacar, ainda, o modo como a abordagem de
Chesnais (2002) permite vislumbrar certa correspondéncia, no
contexto do capitalismo financeirizado, entre trés mecanismos
basicos - diferentes, mas inter-relacionados - de acumulacao. Sao
eles: i) a permanente revoluc¢ao e expansao das forcas produtivas; ii)
a expansao da acumulag¢ao para dreas e esferas da vida previamente
nao incorporadas a légica do capital; e iii) a proeminéncia dos
processos que Marx ([1867] 2011b) reuniu em torno do conceito de
acumulacdo primitiva e que Harvey (2005b), numa atualiza¢do do
debate, designou como processos de acumulacao por despossessao.
Processos de acumula¢ao por despossessao que serao retomados, no
Capitulo 6, com o intuito de problematizar a negligéncia do discurso
da financeirizacao em relagao as questoes do poder e da hegemonia.

194

Miolo - A financeirizagado na longa duragéo.indd 194 10/07/2020 13:20:48



Nelson Diniz de Carvalho Filho

Seja como for, Chesnais (2002) resume do seguinte modo sua visao
a respeito desses mecanismos basicos de acumulagao:

Para comecar, o termo acumulacdo significa tanto o aumento
dos meios e da capacidade de producao através do investimento
quanto a extensdo das relagdes de propriedade e de produgao
capitalistas para paises ou setores e atividades sociais ainda nao
submetidos a tais relacgoes.

A acumulagdo tomada nesse segundo sentido, de extensao
espacial e/ou social das relacbes mercantis e de relacoes de
propriedade capitalistas, expressa-se através de processos tais
como a expropriacao de produtores que ainda mantém uma
relacdo imediata com seus meios de produgio, a integra¢ao (ou
reintegracdo, no caso dos Estados burocraticos) de paises na
esfera do mercado ou, finalmente, a incorporacado de atividades
ndo mercantis na esfera de valorizacao capitalista (por exemplo,
atividades domésticas ou organizadas como servicos publicos
pelo Estado). A acumulacdo assim entendida é totalmente
decisiva no duplo contexto do regime de acumula¢do com
dominacao financeira e das formas da mundializacao
possibilitada pela liberalizagdo, pela desregulamentagdo e
pela privatizacdo ligadas a ele. [...] Finalmente, numa terceira
dimensao, a acumula¢do pode acontecer sem novo investimento
ou mediante uma forma desmaterializada de “nova forma de
investimento”, pela apropriac¢do, puncao e centralizacio em
dire¢do a centros de acumulacdo mais fortes que outros no
plano financeiro, organizacional ou institucional, de fra¢coes do
valor e da mais-valia gerados no ambito de outras formas de
organizacdo social. Pode se tratar, na modalidade amplamente
estudada pelos historiadores, de formas camponesas oriundas
de relacoes pré ou protocapitalistas, porém, hoje em dia,
pode se referir também ao valor extraido de outras empresas
capitalistas dentro das esferas modernas da economia, como
€ o caso de extracao de valor dos subcontratados em favor dos
grandes grupos. A centralizacdo por captacdo e predacdo é
uma modalidade da acumulacao (p. 7-8).
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Enfim, ndo ha duvidas de que a hipétese do surgimento do regime
de acumulacdo financeirizado constitui uma matriz fundamental e
amplamente difundida dos debates acerca da financeirizagao. Por
certo, ela é uma poderosa chave explicativa do que, nos termos de
Chesnais (2002), pode ser descrito como a preponderancia crescente
dos capitais de aplicacao financeira em relacao a totalidade dos capitais
que circulam, atualmente, na economia mundial. No entanto, nesta
tese, defende-se que os limites da hipétese do regime de acumulagao
com dominancia financeira correspondem, principalmente, a excessiva
énfase nas transformacoes econdémicas contemporaneas. E isso é
igualmente valido para abordagens como as de Harvey ([1989] 2008a),
que, em seu classico Condigdo pds-moderna: uma pesquisa sobre as origens da
mudanga cultural, toma a linguagem bdsica da perspectiva regulacionista
como recurso heuristico. Recurso por intermédio do qual apresenta
seu argumento sobre a substitui¢ao do fordismo-keynesianismo pelas
formas flexiveis de acumulacdo. Nas palavras do autor:

Se houve alguma transforma¢do na economia politica do
capitalismo do final do século XX, cabe-nos estabelecer
quao profunda e fundamental pode ter sido a mudanca. [...]
Portanto, precisamos de alguma maneira representar todos os
grandes eventos ocorridos desde a primeira grande recessao
do pés-guerra, em 1973, maneira que ndo perca de vista
o fato de as regras basicas do modo capitalista de producao
continuarem a operar como forcas plasmadoras invariantes do
desenvolvimento histérico-geografico.

A linguagem (e, portanto, a hipétese) que vou explorar é uma
linguagem na qual vemos eventos recentes como uma transi¢ao
no regime de acumulag¢io e no modo de regulamentacao social e
politica a ele associado. [...] Esse tipo de linguagem ¢ til, em
primeira instancia, como recurso heuristico. Ele concentra a
nossa atencdo nas complexas inter-relacoes, hdbitos, praticas
politicas e formas culturais que permitem que um sistema
capitalista altamente dindmico e, em consequéncia, instdvel
adquira suficiente semelhanca de ordem para funcionar de
modo coerente ao menos por um dado periodo de tempo
(HARVEY, [1989] 2008a, p. 117).
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Note-se que, do nosso ponto de vista, a difusao dos trabalhos
de David Harvey no campo dos estudos urbanos internacionais e
brasileiros foi um dos principais fatores responsaveis pelo relativo
consenso estabelecido nesse mesmo campo em torno do viés
regulacionista. Além disso, a abordagem expressa na cita¢ao acima
¢ influente tanto no campo dos estudos urbanos quanto no ambito
das pesquisas que se ocupam das mudancas no funcionamento
do capitalismo p6s-1970. Isso é tao verdadeiro que, como ficard
demonstrado no Capitulo 5, é possivel afirmar que a analise de
Arrighi ([1994] 2003) da financeirizacao do capitalismo pode ser
entendida, em larga medida, como uma espécie de resposta aos
problemas levantados por autores como Harvey ([1989] 2008a).

Mas por que problematizar o presenteismo dos discursos da
financeirizagdo partindo das respostas de Arrighi ([1994] 2003)
as elaboragbes de Harvey ([1989] 2008a) e nao as formulag¢oes
estritamente regulacionistas? O apelo as contribui¢oes de David
Harvey obedece a dois motivos. Por um lado, facilita a compreensao
do que se quer discutir, uma vez que a obra desse autor é referéncia
obrigatéria no campo das pesquisas urbanas. E, como dito, esse é
o campo no qual se inscreve e partir do qual é proposta esta tese.
Por outro lado, esse expediente coincide com a prépria trajetéria da
obra de David Harvey, que foi se aproximando, progressivamente,
de alguns aspectos da obra de Giovanni Arrighi e vice-versa®. Assim,
articular os aportes teéricos de David Harvey a concepcao dos ciclos
sistémicos de acumulacao de Giovanni Arrighi ndo é uma operacao
arbitrdria e/ou sem critérios cientificos. E algo que os autores
mesmos fizeram e que se pretende sublinhar.

De imediato, pode-se sugerir um problema de consisténcia
tedrica nessa tentativa de articulacao - ou, no melhor dos casos,
um incomodo. Arrighi ([1994] 2003) postula uma concepgao
do capitalismo absolutamente distinta da defendida por Harvey
([1989] 2008a), que o vé, basicamente, como um modo de producdo
submetido a lei do valor, tal como determinado pela perspectiva
marxista que inspira todos os seus trabalhos. Arrighi ([1994]
2003), por sua vez, evoca a concep¢ao braudeliana de um esquema

* Para uma ponderacao sobre as correspondéncias entre as obras de David Harvey e
Giovanni Arrighi, cf. Arrighi (2011). Trata-se de uma entrevista a Giovanni Arrighi
realizada por David Harvey.
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tripartido para definir as caracteristicas gerais do capitalismo. Cabe,
portanto, na proxima secao, considerar a natureza desse esquema
antes de apresentar uma possibilidade de resposta a esse problema
ou incomodo.

4.2 A influéncia do conceito braudeliano de capitalismo
na abordagem dos ciclos sistémicos de acumulacao

Conforme o esquema braudeliano mencionado acima, a
vida econémica é dividida em trés camadas, cada uma dais quais
concernentes as estruturas da vida ou civilizacio material, a
economia de mercado e ao capitalismo propriamente dito. O
Quadro 10 representa esse esquema.

Quadro 10 - Representacao braudeliana do esquema tripartido da vida
econdmica

CAPITALISMO

/CON NOMIA DE MZERCAD\
VIDA OU CIVILIZACAO MATERIAL \

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nos termos de Braudel (1987), as camadas nas quais a vida
econdémica é dividida constituem uma hierarquia. Na base dessa
hierarquia, estd a camada da vida material, quer dizer, a esfera
da reproducao social cotidiana, organizada, prioritariamente,
em torno da légica do valor de uso. Acima dessa camada, ergue-
se a economia de mercado, uma esfera de trocas e comunicacoes
horizontais reguladas de maneira mais ou menos automatica pela

198

Miolo - A financeirizagdo na longa duragéo.indd 198 10/07/2020 13:20:49



Nelson Diniz de Carvalho Filho

l6gica da demanda, da oferta e dos precos. No topo, a camada do
capitalismo ou do antimercado consiste numa esfera de circulacdo
diferenciada, caracterizada pela nao especializacao, pela formacao de
monopolios e pelo privilégio das relacées com o Estado. Em suma, o
capitalismo é concebido como a camada superior nao especializada
da hierarquia do mundo do comércio. Por conseguinte, segundo
essa perspectiva, a flexibilidade, o ecletismo e a liberdade de escolha
- € ndo sua configuracdo como um modo de producao fundado em
forcas plasmadoras invariantes - foram as caracteristicas essenciais
da unidade do capitalismo desde a Itdlia do século XIII.

Partindo dos termos descritos acima, Arrighi ([1994] 2003)
propoe uma espécie de marxismo braudeliano, ao defender que a
concep¢ao do capitalismo de Braudel (1987) pode ser interpretada
como uma reafirmacao da férmula geral do capital de Marx (DMD”).
Nessa interpreta¢ao, o capital-dinheiro ou capital monetario (D)
¢ o mesmo que liquidez, flexibilidade e liberdade de escolha. O
capital-mercadoria (M) indica a expectativa de lucro com base
no investimento numa dada combinac¢do de insumo-produto’.
Dessa maneira, (M) significa concretude, rigidez, estreitamento
e fechamento das opg¢oes. Por fim, (D’) expressa a ampliacio da
liquidez, da flexibilidade e da liberdade de escolha. Contudo, nao
sao as inversoes em combinacoes especificas de insumo-produto, em
um modo especifico de producao, que transformam os principais
agentes econdmicos em capitalistas. Para Arrighi ([1994] 2003), tais
inversoes sao apenas um meio contingente utilizado por esses agentes
para alcancar seus objetivos, ou seja, “para chegar a finalidade de
assegurar uma flexibilidade e liberdade de escolha ainda maiores
num momento futuro” (p. 5).

Nesse sentido, ainda de acordo com Arrighi (2003), quando
hd frustracao da expectativa de aumento da liberdade de escolha,
“o capital tende a retornar a formas mais flexiveis de investimento
- acima de tudo, a sua forma monetdria” (p. 5). Isto ¢, sendo
absolutamente flexiveis e ecléticas, as acoes dos agentes capitalistas
ora indicam o sentido geral de territorializacdo e de investimento
em formas materiais de expansao econémica, ora desterritorializam-

5 Arrighi ([1994] 2003) parece utilizar a expressao “combinacdes especificas de
insumo-produto” no sentido geral da organizacdo e da interdependéncia que, num
dado periodo e espaco, articulam os diferentes setores e processos produtivos.
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se e assumem formas mais liquidas de valorizacao dos capitais. Esses
agentes o fazem sempre a partir da mediacdo fundamental com
os poderes estatais e com o objetivo de ampliar sua liquidez, sua
flexibilidade, enfim, sua liberdade de escolha.

A partir dessa caracterizacdo do capitalismo, em geral oposta
a concepg¢ao de modo de producdo, Arrighi ([1994] 2003) reproduz
outro argumento braudeliano e sustenta que a financeirizacao
contemporanea deve ser interpretada como um dos momentos
histéricos recorrentes em que “os agentes capitalistas passam a
‘preferir’ a liquidez, e uma parcela incomumente grande de seus
recursos tende a permanecer sob forma liquida” (p. 5). E, como se
verd, dentre as principais tendéncias que explicam essa preferéncia
sistémica pelaliquidez esta a superacumulacao de capital. Enfim, esse
¢é o pressuposto bdsico da teoria dos ciclos sistémicos de acumulagao
que sera articulada, nos proximos capitulos, as contribuicoes de
David Harvey. H4, no entanto, nao apenas um incomodo, mas uma
profunda diferenca tedrica.

Diante dessa diferenca tedrica, é necessario procurar de outro
modo as correspondéncias possiveis entre as perspectivas dos
referidos autores. Para tanto, pretende-se enfatizar a maneira como
ambos assumiram a ideia da superacumulacdo como elemento
central de suas reflexoes a respeito das mudancas do capitalismo pos-
1970. O que exige, em primeiro lugar, uma consideracao, a seguir,
do que Harvey (2011) denomina como o problema da absorc¢do dos
excedentes de capital.

4.3 A financeirizacao nos marcos do problema
da absorcao dos excedentes de capital

Como exposto no Capitulo 3, Harvey (2011) compreende a
financeirizagdo contemporanea como a expressao de um problema
estrutural subjacente: o da absor¢ao dos excedentes de capital. Em
termos simples, esse problema pode ser descrito, em conformidade
com o autor, tal como se segue: “Os capitalistas estio sempre

6 Ha aqui, igualmente, uma influéncia keynesiana, tendo em vista que, na opinido de
Keynes, o “desejo de manter o dinheiro como reserva de valor constitui um barémetro
do grau de nossa desconfianca e de nossos cdlculos e conven¢des quanto ao futuro”
(KEYNES, 1937, p. 173 apud BELLUZZO, 2015, p. 30).
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produzindo excedentes na forma de lucro. Eles sao forcados pela
concorréncia a recapitalizar e investir uma parte desse excedente em
expansao. Isso exige que novas saidas lucrativas sejam encontradas”
(p- 30). Essas novas saidas lucrativas devem ser estabelecidas porque,
do contrario, as economias tendem a estagnacao e os excedentes sao
desvalorizados de modo mais ou menos abrupto. Nesses termos,
como observa Harvey (2011), a “virada para a financeiriza¢ao desde
1973 surgiu como uma necessidade. Ofereceu uma forma de lidar
com o problema da absorc¢ido do excedente” (p. 33). A passagem
abaixo resume o que esta em jogo para o autor:

Ha um grave problema subjacente, particularmente desde
a crise de 1973 a 1982, sobre como absorver montantes de
capital excedente na producdo de bens e servicos cada vez
maiores. Durante os ultimos anos, as autoridades monetarias
como o Fundo Monetdrio Internacional tém comentado que
“o mundo esta inundado com excesso de liquidez”, isto ¢, ha
uma massa crescente de dinheiro a procura de algo rentdvel
para colocar-se. Na crise dos anos 1970, grandes excedentes
de dodlares ficaram empilhados nos Estados do Golfo como
resultado do aumento dos precos do petrdleo. Foram entao
reciclados na economia mundial pelos bancos de investimento
de Nova York, que emprestaram imensamente para os paises
em desenvolvimento, preparando o cendrio para a eclosao
da crise mundial da divida da década de 1980. [...] A medida
que mais capital excedente entrou na producio na década de
1980, particularmente na China, a concorréncia intensificada
entre os produtores comecou a colocar pressao sobre os precos
(como visto no fendmeno do Wal-Mart com precos cada vez
menores para os consumidores dos EUA). Os lucros comeg¢aram
a cair depois de mais ou menos 1990, apesar da abundancia
de trabalhadores com baixos saldrios. Saldrios e lucros baixos
sao uma combinacdo peculiar. Como resultado, cada vez mais
dinheiro entrou na especulacdo em ativos, porque era onde
lucros eram passiveis de ser realizados. Por que investir em
producdo de baixo lucro, quando vocé pode tomar emprestado
no Japao sem taxa de juros e investir em Londres a 7% com
cobertura para seus investimentos em caso de uma possivel e

201

Miolo - A financeirizagado na longa duragdo.indd 201 10/07/2020 13:20:50



A financeirizagdo na longa duragdo: dinheiro, tempo e poder

deletéria mudanca na taxa de cambio iene-libra? Em qualquer
caso, foi mais ou menos nesse periodo que ocorreu a explosao
da divida e os novos mercados de derivativos decolaram, o que,
juntamente com a infame bolha ponto.com da internet, sugou
uma vasta quantidade de capital excedente. Quem precisava
se preocupar com o investimento na producdo quando
tudo isso estava acontecendo? Esse foi o momento em que a
financeiriza¢cdo da tendéncia de crise do capitalismo comecou
de fato (HARVEY, 2011, p. 31-33).

Sem duvida, esse argumento coincide, amplamente, com
a leitura da financeirizacao que adota como ponto de partida a
teoria cldssica do capital monopolista (BARAN; SWEEZY, [1966]
1988). Leitura que busca analisar a financeirizacdo como o aspecto
central de uma nova fase ou etapa hibrida do capitalismo: a fase ou
etapa de predominio do capital monopolista-financeiro (FOSTER,
2006; 2007; 2010). Assim, apresentar essa perspectiva contribui
para situar melhor as relacoes entre a financeirizacao e o problema
da absorcao dos excedentes de capital. O que, além de estender
as consideracoes a respeito de mais uma das matrizes teéricas do
debate sobre a financeirizacao do capitalismo, também colabora
para o entendimento do modo como David Harvey e Giovanni
Arrighi associam as expansoes financeiras as tendéncias de
superacumulacao.

4.3.1 O resgate da teoria do capital monopolista e a hipétese
da explosdo financeira

Escrevendo nos anos 1960, Baran e Sweezy ([1966] 1988)
iniciam seu trabalho, intitulado O capital monopolista: ensaio sobre a
ordem economica e social dos Estados Unidos, advertindo para o fato de
que os marxistas de seu tempo se contentavam, quase sempre, com
a repeticao de formula¢oes consolidadas. Conforme os autores, era
“como se nao houvesse passado nada realmente novo desde os dias de
Marx e Engels - ou de Lénin, quando muito” (p. 8, tradu¢do nossa).

Ainércia tedrica descritano paragrafo anterior teria contribuido
para que os marxistas houvessem fracassado, sistematicamente, em
explicar ou mesmo reconhecer acontecimentos e transformacoes
decisivas. Por exemplo, umavez que aocorréncia, odesenvolvimento e
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os desdobramentos da Grande Depressao da década de 1930 estavam
em consonancia com os termos da teoria marxista, fortaleceu-se a
convic¢ao de que catastrofes econoémicas similares se repetiriam em
breve. Entretanto, como se sabe, ap6s a Segunda Guerra Mundial,
essa expectativa nao se confirmou. Muito ao contrdrio, o que se
testemunhou foi a emergéncia, nas palavras dos autores, da “idade
de ouro” do capitalismo, de uma “sociedade opulenta”. Sociedade
marcada, no extremo, por sua “capacidade colossal para gerar
desperdicio publico e privado” (BARAN; SWEEZY, [1966] 1988, p.
8, traducdo nossa).

Segundo essa perspectiva, dentre as diversas causas, objetivas e
subjetivas, que teriam conduzido ao estancamento da ciéncia social
marxista da primeira metade do século XX, sobressai a manutencao
do pressuposto da economia competitiva. Os autores sustentam
que, apesar das contribui¢des de Lénin ([1917] 2011) a respeito do
imperialismo como etapa monopolista do capitalismo, “nenhum
de seus continuadores tentou explorar as consequéncias do
predominio do monopdlio nos principios de funcionamento e nas
‘leis de movimento’ da subjacente economia capitalista” (BARAN;
SWEEZY, [1966] 1988, p. 9, traducdo nossa).

Baran e Sweezy ([1966] 1988) reconhecem que o préprio Marx
nao ignorava a existéncia dos monopdlios na Gra-Bretanha do século
XIX, tampouco a forte tendéncia a concentragao e centralizacao de
capitais, a qual dedicou importantes passagens do Capitulo 23 do
Livro I de O capital, intitulado A lei geral da acumulacdo capitalista. A
esse respeito, os autores afirmam o seguinte:

Nao é que Marx tenha ignorado a existéncia do monopélio na
economia britanica de seu tempo, verdadeiro sistema histérico
real do qual extraiu seu modelo tedrico. No entanto, como os
economistas cldssicos antes dele, Marx considerou os monopdlios
nio como elementos essenciais do capitalismo, mas como
remanescentes do passado feudal e mercantilista, do qual devia
fazer abstracao para obter a visao mais clara possivel da estrutura
basica e das tendéncias do capitalismo. E verdade que, ao
contrdrio dos cldssicos, Marx reconheceu completamente a forte
tendéncia a concentracao e centralizacao do capital, inerente a
uma economia competitiva; sua visdo do futuro do capitalismo
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certamente incluiu formas novas e puramente capitalistas
de monopdlio. Mas nunca tentou investigar o que poderia ter
sido, em seu tempo, um sistema hipotético caracterizado pelo
predominio da grande empresa e do monopdlio (BARAN;
SWEEZY, [1966] 1988, p. 9, tradu¢do nossa).

Engels, por sua vez, teria enfatizado o acelerado crescimento
dos monopdlios nas décadas de 1880-90. Todavia, evitou incorporar
essa tendéncia ao cerne de sua teoria econdémica’. Hilferding ([1910]
1985) teria sido, entdo, o primeiro autor marxista empenhado em
estabelecer a centralidade tedérica dos monopdlios. Entretanto,
para Baran e Sweezy ([1966] 1988), o fez apenas parcialmente,
uma vez que nao considerou a expansio dos monopolios como
causa fundamental da transformacado qualitativa do capitalismo do
final do século XIX e do inicio do século XX - mesmo que tenha
observado os impactos quantitativos dessa expansio na dinamica
geral da acumulagao capitalista.

Lénin ([1917] 2011), por fim, baseou sua concep¢ao do
imperialismo exatamente no predominio dos monopolios.
Entretanto, como ja sugerido, Baran e Sweezy ([1966] 1988)
sustentam que os seguidores da tradic¢do instituida por Lénin ([1917]
2011) nao teriam sido capazes de aprofundar o tema “até as raizes da
teoria econémica marxista” (p. 10, traducdo nossa). Nesse sentido,
o objetivo apresentado em O capital monopolista é o de considerar
a centralidade dos monopdlios na definicao das caracteristicas do
capitalismo do século XX®. Para tanto, Baran e Sweezy ([1966] 1988)

7 Em seus comentdrios inseridos no ja citado Capitulo 27 do Livro III de O capital,
Engels assinala, por exemplo, o seguinte: “Desde que Marx escreveu as linhas
acima, desenvolveram-se, como ¢ notério, novas formas de empresa industrial,
que representam a segunda e terceira poténcia da sociedade por acdes. A rapidez
diariamente crescente com que se pode atualmente aumentar a produ¢do em todos os
dominios da grande industria, confronta com a lentiddo sempre maior da expansio
do mercado para essa producao ampliada. O que aquela produz em meses, este quase
nao pode absorver em anos. [...] Assim chegou-se, em ramos isolados, em que o nivel
da producdo o permitia, a concentrar a producdo toda desse ramo de negdécios numa
grande sociedade por acdes com dire¢do unitdria. Na América isso ja se realizou vdrias
vezes; na Europa, o maior exemplo é até agora o United Alkali Trust, que colocou
nas maos de uma unica firma toda a producao britdnica de dlcalis. [...] Assim, nesse
ramo, que constitui a base de toda a industria quimica, na Inglaterra o monopdlio
substitui a concorréncia e prepara da maneira mais alentadora a futura expropriacao
pela sociedade global, pela nacao. - F.E.” (MARX, [1894] 1986b, p. 332-333).

8 Como os proprios autores sugerem, parte de suas reflexoes ja haviam sido esbo¢adas
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afirmam que seu esfor¢co nao poderia, de modo algum, constituir-se
numa adaptacao do modelo tedrico competitivo que fundamentou
as reflexoes de Marx. Assim, estabelecem o que se segue:

Hoje, a unidade econdmica tipica no mundo capitalista nio
é a pequena firma que produz uma fracao insignificante de
uma produ¢do homogénea para um mercado andénimo, mas a
empresa em grande escala que produz uma parte importante
do produto de uma industria, ou de vdrias industrias, e que
é capaz de controlar o preco, o volume de sua producao e os
tipos e quantidades de seus investimentos. A unidade econdémica
tipica, em outras palavras, tem os atributos que se pensava que
eram privativos dos monopdlios. Portanto, nao ¢ mais admissivel
ignorar o monopdlio na construcio do nosso modelo da economia
e continuar considerando a competicao como o caso geral. Num
esforco de compreender o capitalismo em sua etapa monopolista,
nio podemos abstrair o monopdlio ou introduzilo como um
simples fator modificador; devemos colocd-lo no centro mesmo
do nosso esforco analitico. [...] Marx tomou seu modelo teérico do
sistema capitalista competitivo do estudo da Gra-Bretanha, o pais
capitalista mais rico e mais desenvolvido de sua época. Isso era
necessdrio e inevitavel. E sobre o mesmo principio deve basear-se
um modelo tedrico do sistema capitalista monopolista no estudo
dos Estados Unidos, pais que estd, atualmente, tdo adiantado
em relacdo aos outros paises, em termos de desenvolvimento
capitalista, como esteve a Gra-Bretanha no século XIX (BARAN;
SWEEZY, [1966] 1988, p. 10-11, traducdo nossa).

Os argumentos bdsicos aqui, partem, em suma, da questao
da emergéncia dos monopdlios, das “corporagoes gigantes”
como unidades econdémicas tipicas do capitalismo do século XX.
Emergéncia dos monopélios que corresponde ao processo de
superacao do sistema econdémico competitivo do século XIX.
Sistema fundado, por sua vez, em firmas pequenas, de base
familiar e limitadas por forcas de mercado em suas aptidoes de
controle dos precos, dos niveis de producao e de investimento.

em Teoria do desenvolvimento capitalista: principios de economia politica marxista
(SWEEZY, [1942] 1973) e A economia politica do desenvolvimento (BARAN, [1957] 1984).
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Conforme esses argumentos, em virtude da politica de precos
e custos das corporacoes gigantes, a superacao desse sistema
foi acompanhada, principalmente, por uma tendéncia forte e
sistematica de crescimento dos excedentes, tanto em termos
absolutos quanto em relacio ao produto total’. Logo, em
consonancia com a sintese de Foster (2006), pode-se dizer que:

[...] o principal problema da economia era descobrir meios
para absorver o enorme excedente econémico real e potencial.
[...] Baran e Sweezy argumentaram que a economia capitalista
monopolista era caracterizada por uma tendéncia para a
estagnacdo, pois faltavam saidas de investimento lucrativo para
o excedente e os outros meios para absorvé-lo (tais como esforcos
de vendas e gastos governamentais) eram, em ultima analise,
incapazes de preencher a lacuna. A resultante supercapacidade
cronica de producao mantinha a acumula¢dao numa rédea curta
ao reduzir a expectativa de lucros sobre novos investimentos e,
portanto, o incentivo a investir. [...] Na verdade, no momento
em que Baran e Sweezy escreviam, o capitalismo estava
desfrutando uma “idade de ouro”, um periodo de prosperidade
que recordava os melhores tempos da sua juventude. Grande
parte do seu trabalho foi, assim, destinada a identificar as forcas
que se opunham a tendéncia para a estagnacdo do sistema. Os
capitulos 5-7 examinavam como o consumo e o investimento
capitalista eram complementados como absorvedores de
excedente pelos gastos governamentais civis, pelas despesas
militares/imperialistas e pelos esfor¢os de vendas. Contudo, o
crescimento do dispéndio governamental civil era estritamente
limitado pelo fato de que tendia a invadir dreas de acumulagao
privada. As despesas militares precisavam ser justificadas em
termos de alguma ameaca externa [...] Os esforcos de vendas
s6 eram racionais ao nivel da firma na medida em que se

Baran e Sweezy ([1966] 1988) definem o excedente econémico “como a diferenca entre
o que uma sociedade produz e os custos dessa producdo. A magnitude do excedente
¢ um indice de produtividade e de riqueza, da liberdade que possui uma sociedade
para alcancar as metas que fixou para si mesma. A composicao do excedente mostra
como a sociedade faz uso desta liberdade: quanto investe em ampliar sua capacidade
produtiva, quanto consome em diversas formas, quanto desperdica e de que maneira”
(p- 13, traducao nossa).
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traduzissem em vendas adicionais e fatias acrescidas de mercado.
Em geral, argumentavam Baran e Sweezy, havia uma falta de
simetria entre a estagnacao e os fatores que se lhe opunham.
Enquanto a tendéncia para a estagnacao estava profundamente
enraizada, era poderosa e persistente, as contratendéncias eram
mais superficiais, fracas e autolimitadas (tradugdo nossa).

Ainda no que tange as reflexoes de Baran e Sweezy ([1966]
1988) acerca das relacdes entre absorcao de excedentes e estagna¢ao
econdmica, Foster (2007), em outro esforco de sintese, observa o
seguinte:

Quando Paul Baran e Paul Sweezy escreveram O capital
monopolista, no inicio dos anos 1960, eles enfatizaram a maneira
pela qual o Estado (gastos civis e militares), o esforco de vendas,
uma segunda grande onda de automobilizacdo e outros fatores
haviam impulsionado a economia capitalista, na década de 1960,
absorvendo o excedente e tirando o sistema da estagnacao. Eles
também apontaram para a grande quantidade de excedentes que
foram para o FIRE (finance, investment, and real estate), mas
colocaram relativamente pouca énfase nisso no momento [...]
No entanto, com o ressurgimento da estagnacdo econdémica na
década de 1970, Sweezy, agora escrevendo com Magdoff, focou
cada vez mais no crescimento das financas (traducao nossa).

Portanto, é possivel resumir as questoes estabelecidas pela teoria
cldssica do capital monopolista da seguinte maneira. O surgimento
e a expansao das grandes corporacoes monopolisticas, sobretudo
a partir do inicio do século XX, criaram as condi¢bes para o
crescimento de excedentes que nao podiam ser absorvidos na forma
do consumo em geral e de novos investimentos capitalistas na esfera
da producao. O resultado agregado foi uma tendéncia generalizada a
estagnac¢ao econdémica, o que ficou demonstrado, por exemplo, pelo
que ocorreu nos anos 1920, “uma década caracterizada pelo aumento
persistente da capacidade produtiva subutilizada em industria
ap6s industria, culminando no colapso de 1929-33”'° (SWEEZY,

' Sobre os acontecimentos que marcaram os anos 1920, Sweezy (1997) assinala, ainda,
o que se segue: “Naquela época, jd havia uma tendéncia crescente de lucros que nao
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1997, traducdo nossa). Apés a Grande Depressao dos anos 1930
e a Segunda Guerra Mundial, no periodo comumente designado
como a idade de ouro do capitalismo, poderosas contratendéncias
atenuaram o problema da estagnacdo. Baran e Sweezy ([1966] 1988)
sublinham, principalmente, a absor¢ao de excedentes pela via dos
gastos publicos civis/militares e dos esforcos de vendas''. Os autores
levam em conta, ademais, outros fatores, como a expansao do uso
de automoveis, o relativo e incipiente deslocamento de capitais
para o setor financeiro-imobilidrio e, no limite, o puro desperdicio.
Todavia, a partir dos anos 1970, com o retorno da estagnacao,
Sweezy e Magdoff (1985) recolocaram tais questoes nos termos do
advento da chamada explosao financeira nos Estados Unidos. A
citacdo abaixo condensa essa perspectiva:

O problema, a nosso ver, pode ser dividido em duas partes.
Primeiro, por que a estagnacdo que dominou a economia nos
anos 1930 retornou na década de 1970? E, segundo, por que,
nas condi¢des da década de 1970, uma economia estagnada se
tornou um terreno fértil para uma explosdo financeira? [...] Ao
procurar as causas do ressurgimento da estagnacao, na década
de 1970, o ponto crucial a ter em mente é que cada uma das
forcas que impulsionaram a longa expansao do pés-guerra era, e
estava destinada a ser, autolimitada. [...] Passamos, agora, para a
segunda parte do problema em questdo [...] Para comecar, o setor
financeiro da economia, que havia sido moribundo nos anos 1930
e esteve sob rigido controle durante a guerra, experimentou um
crescimento vigoroso durante as trés décadas seguintes. Entre
1945 € 1975, enquanto o PIB cresceu por um fator de 7,3 (refletindo
a inflacdo dos precos e o crescimento real), a divida de empresas
nao-financeiras e dos consumidores aumentou 19 vezes, com a
taxa de juros em titulos do Tesouro de 3 meses subindo de 0,375
por cento para 5,8 por cento. Até aproximadamente 1960, essa

conseguiam encontrar saidas na formacdo de capital real e foram desviados para
canais puramente financeiros e principalmente especulativos. Dai o boom espetacular
do mercado de acdes e o crash do final da década de 1920” (traducao nossa). Ou
seja, destaca-se, novamente, uma referéncia aos antecedentes da financeirizacio
contemporanea.

T A expressao esforcos de vendas refere-se a publicidade, as mudangas na apresenta¢ao
e embalagem de produtos, a obsolescéncia programada, as variacées de modelo e aos
planos de venda a crédito
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expansao do setor financeiro estava praticamente em sintonia
e basicamente resultou da longa ascensio do poés-guerra na
economia subjacente. Depois disso, especialmente sob o estimulo
da guerra do Vietnd, o setor financeiro comegou a crescer mais
rapidamente do que a economia como um todo [...] Assim, com a
desaceleracao do investimento industrial e a medida que a longa
onda pés-guerra arrefeceu, o setor financeiro intensificou a caca,
que continua até hoje, por clientes alternativos. Nao por acaso, foi
justamente nessa época que os bancos americanos comecaram
a enviar fundos para o exterior, especialmente para paises do
terceiro mundo, muitos dos quais, como sabemos agora, foram
seduzidos a assumir muito mais dividas do que jamais seriam
capazes de servir, muito menos pagar (SWEEZY; MAGDOFF,
1985, traducao nossa).

Na verdade, as causas, consequéncias e contradicoes da
tendéncia geral ao endividamento publico e privado, especialmente
nos Estados Unidos, e suas relacoes com o crescimento do setor
financeiro ja haviam sido problematizadas, ainda nos anos 1960,
por Magdoff (1965). Para o autor, o incremento dos gastos militares
estadunidenses, a partir da década de 1950, apesar de atuar como
uma contratendéncia, ndo foi suficiente para reverter por completo
os efeitos do “fracasso da economia civil em utilizar plenamente
os recursos econdmicos do pais” (p. 64, traducdo nossa). Por
conseguinte, emergiu um padrao de expansao econdémica fundado,
marcadamente, no crédito e no endividamento. De acordo com
Magdoff (1965):

Esse forte estimulo [gastos militares] ndo foi suficiente para
manter a economia em niveis de prosperidade: o que era
necessario, descobriu-se, eram doses cada vez mais pesadas de
divida. Mesmo os governos estaduais e locais ndo poderiam
manter suas obrigacoes governamentais e, assim, realizar sua
contribuicdo econdémica sem uma dependéncia crescente da
divida. Durante os dez anos que antecederam 1957, os governos
estaduais e municipais acrescentaram em média pouco mais
de US$ 3 bilhdes por ano a sua carga total de endividamento.
Desde 1957, essas unidades do governo estao adicionando cerca
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de US$ 6 bilhoes por ano. [...] A divida liquida de particulares e
institui¢des (corporagdes, fazendas e individuos) aumentou em
média US$ 32 bilhdes ao ano durante os dez anos anteriores a
1957. Desde 1957, a média anual de aumento foi 50% maior (p.
67, traducao nossa).

Como visto, a referéncia ao endividamento em geral (das
empresas, dos Estados, das familias e dos individuos) tornou-
se, nas décadas subsequentes, um dos aspectos mais importantes
dos discursos em torno da ideia de financeirizacdo. A divida, ela
propria, passou a ser entendida, cada vez mais, como uma resposta a
estagnacao e ao problema da absorcao dos excedentes'?. Escrevendo
janos anos 2000, Foster e Magdoff (2008), por exemplo, retomaram
os pressupostos basicos da teoria do capital monopolista justamente
para afirmar que a expansao das dividas publicas e privadas encontra
suas raizes no lento crescimento da economia real. O que corrobora
a hipétese da explosdo financeira associada a tendéncia secular de
estagnacao da economia capitalista em sua fase monopolista. Ou
seja, como se pode observar a partir do Grafico 7, elaborado por
Harvey (2011), em casos como o da economia dos Estados Unidos,
ao menos desde 1980, o endividamento consolidou-se como variavel
fundamental da dinamica de transformacoes da légica e dos ritmos
da acumulacao capitalista.

2 Esse é o caso do argumento de Harvey (2011), para quem, no que diz respeito ao
consumo nos Estados Unidos, a “lacuna entre o que o trabalho estava ganhando e
o que ele poderia gastar foi preenchida pelo crescimento da industria de cartdes de
crédito e aumento do endividamento. Nos EUA, em 1980 a divida agregada familiar
média era em torno de 40 mil délares (em délares constantes), mas agora é cerca de
130 mil délares para cada familia, incluindo hipotecas” (p. 22). Mais adiante, o autor
acrescenta que a “mesma histéria ocorreu com todas as formas de crédito ao consumo
para todos os produtos, desde automéveis e cortadores de grama até facil acesso a
cartoes de presente de Natal na Toys ‘R’ Us e Wal-Mart. Todo esse endividamento era
obviamente arriscado, mas isso era para ser controlado por maravilhosas inova¢des
financeiras de securitizacdo que, supostamente, partilhariam o risco, criando a
ilusao de que este tinha desaparecido” (p. 24). Ademais, como ja sugerido, para
Harvey (2011), o “crescimento da divida desde os anos 1970 se refere a um problema
fundamental subjacente”, o qual o autor designa como o “‘problema da absorcdo do
excedente de capital’” (p. 30).
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Griafico 7 - A grande bolha da divida estadunidense
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Fonte: Elaborado por Harvey (2011).

Sem duvida, a depender do setor em questdo, hd diferencas
no volume e na cadéncia do endividamento. No entanto, quando
se analisam dados como os do Grafico 7, conclui-se que ha um
inequivoco padrdo de crescimento da divida de crédito nos
Estados Unidos. Padrio que se inicia nos anos 1960-70, se acentua
na década de 1980 e atinge patamares de incremento exponencial
a partir do final dos anos 1980 e do inicio dos 1990. Padrao, enfim,
que tende a se reproduzir em outros paises. Em consondncia com
Sweezy e Magdoff (1985), pode-se afirmar, ainda, que o advento
de um padrao como esse foi acompanhado e impulsionado pela
mudanca das relacoes entre os governos e o sistema financeiro.
Conforme os autores:

Uma vez que o processo de expansao esteja em pleno andamento,
como estava fadado a fazer no contexto do reaparecimento

da estagnacdo na década de 1970, ele tende a se alimentar
de si mesmo: como um cancer, ele nado tem mecanismos de

211

Miolo - A financeirizagado na longa duragdo.indd 211 10/07/2020 13:20:52



A financeirizagdo na longa duragdo: dinheiro, tempo e poder

controle interno. A Unica maneira de controla-lo é através
de intervencdo externa. No caso do cancer, isso pode tomar
a forma de cirurgia, radiacao ou drogas; no caso do sistema
financeiro, a Unica possibilidade é a intervencdo do governo.
Mas, com a desaceleracdo da economia, os governos, longe de
estarem interessados em colocar os freios financeiros, ou mesmo
olhando para a condi¢do do sistema de frenagem, com vistas
ao uso futuro, estavam preocupados em facilitar a expansao
financeira na crenca de que essa era uma maneira, e talvez a
maneira mais eficaz, de combater a estagnacio (SWEEZY;
MAGDOFF, 1985, traducao nossa).

Quer dizer, o préprio Sweezy foi um dos principais responsaveis
por iniciar a atualizacdo da teoria do capital monopolista para
compreender as caracteristicas do capitalismo p6s-1970. O fez,
especialmente, nos textos escritos em parceria com Magdoff na
Monthly Review. E esse esforco de atualizacdo lhe permitiu situar, no
final dos anos 1990, o que seriam, em sua opiniao, “as trés tendéncias
subjacentes mais importantes da histéria recente do capitalismo”
(SWEEZY, 1997, traducio nossa), quais sejam: i) a desaceleracao da
taxa geral de crescimento; ii) a proliferacio mundial de corporagoes
multinacionais monopolistas ou oligopolistas; e iii) a financeirizacao
do processo de acumulacdo de capital.

Tomando a teoria do capital monopolista e as observacoes de
Sweezy e Magdoff (1985) e de Sweezy (1997) como referéncias, Foster
(2006; 2007; 2010), por sua vez, estabelece os principais aspectos
da ascensao histérica do que denomina como a fase ou etapa de
predominancia do capital monopolista-financeiro. Em suas palavras:

[...] a financeirizacdo resultou em uma nova fase hibrida do
estdgio monopolista do capitalismo, que pode ser denominada
“capital monopolista-financeiro”. Em vez de avancar de forma
fundamental, o capital estd preso em um ciclo aparentemente
interminavel de estagnacao e explosao financeira. Essas novas
relacdes econdmicas de capital monopolista-financeiro tém seu
epicentro nos Estados Unidos, ainda a economia capitalista
dominante, mas penetraram cada vez mais no sistema global
(FOSTER, 2007, traducao nossa).
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Note-se que Foster (2006) nao reivindica a concep¢ao marxista
classica do capital financeiro oriunda da obra de Hilferding ([1910]
1985). Segundo Foster (2006), seu recurso a expressio capital
financeiro nao corresponde ao sentido do amalgama entre capitais
bancdrios e industriais. Sentido que sera retomado no Capitulo 6. Ao
invés disso, como sugerido pelo préprio autor, “o termo € utilizado
para referir-se ao emprego do capital monetdrio em mercados
financeiros e mais geralmente na especulacdao” (traducdo nossa).
Isto é, o termo é mobilizado para caracterizar uma situacao de
estagnacao econoémica que conduz os capitalistas a uma dependéncia
cada vez maior do crescimento da esfera das financas para preservar
e aumentar seu capital monetdrio. Mesmo que, segundo essa
perspectiva, a superestrutura financeira nao possa se expandir de
modo totalmente independente de sua base na economia produtiva.
Trata-se, enfim, de uma situacado considerada tanto mais instavel
quanto mais se torna evidente que a financeirizacdo, “ndo importa
o quanto ela se estendesse, nunca poderia superar a estagna¢ao na
producao” (FOSTER, 2007, traducao nossa).

Uma vez sublinhadas as relagoes de causa e efeito entre a
necessidade de absorcao de excedentes e a explosao financeira
contemporanea, pode-se avangar para a exposi¢ao dos fundamentos
tedricos a partir dos quais € possivel lidar com essas mesmas relacoes
em termos de superacumulacdo e de ajustes espaco-temporais. O
que torna a exposi¢ao mais compativel com o perfil de uma pesquisa
realizada na interface entre as referéncias da Economia politica e
as do campo dos estudos urbanos. Ao fazé-lo, destaca-se, a seguir,
o modo como David Harvey considera a questao geral da absorcao
de excedentes no capitalismo. Como se vera, esse topico é decisivo
para o desenvolvimento dos préximos capitulos, os quais, como
dito, se ocupam, efetivamente, da articulacao das contribui¢oes de
David Harvey e Giovanni Arrighi.

4.4 A superacumulacao e a absorcao de excedentes como
ajuste espaco-temporal

Estabelecer de que maneira David Harvey opera com o problema
da absorcao dos excedentes de capital é o mesmo que determinar o
fio condutor de toda a sua obra. Sem duvida, proceder desse modo
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¢ explicitar sua concepc¢ao dos ajustes espaco-temporais. Jessop
(2006), por exemplo, descreve da seguinte forma a centralidade
dessa concep¢ao:

Harvey é famoso por enfatizar a importancia da espacialidade
para um materialismo histérico adequado. Se uma frase
simboliza isso, é, certamente, “ajuste espacial”. Ele também
mostrou como o capitalismo repousa sobre uma economia
politica do tempo e explorou a dindmica da compressao do
tempo-espaco nas sociedades modernas e poés-modernas.
Mais recentemente, ele introduziu o termo “ajuste espago-
temporal” para decifrar a dinamica do imperialismo capitalista
e sua fundamentacdo na interacdo entre as légicas de poder
capitalistas e territoriais (p. 142, traducdo nossa).

O leitor e a leitora dos trabalhos de Harvey reconhecem que
o tema da absorcdo de excedentes, na forma dos ajustes espaco-
temporais, €, efetivamente, central e seminal na obra do autor.
Trata-se de um tema recorrente, que emergiu e se repetiu, de
modo mais ou menos acabado, desde a publicacao de A justica
social e a cidade em 1973. De fato, algumas das questdes mais
importantes discutidas nessa obra expressam a maneira como
Harvey ([1973] 1980) concebe o urbanismo nos termos de “um
padrao de atividade individual que, quando agregado, forma um
modo de integracao social e econdmica capaz de mobilizar, extrair
e concentrar quantidades significativas de produto excedente
socialmente definido” (p. 204). Para o autor, no contexto de um
modo de producdao dado, o excedente social é “a quantidade
de forca de trabalho usada na criacio do produto para certos
propositos sociais especificos, além e acima do que é biolégico,
social e culturalmente necessdrio para garantir a manutencao e
a reproducao da for¢a de trabalho” (p. 204). Além disso, a mais-
valia é considerada o “trabalho excedente expresso em termos do
mercado de troca capitalista” (p. 204).

Mais importante ainda € afirmar que, partindo desse conceito
de excedente, Harvey ([1973] 1980) preocupa-se em expor seus
pontos de vista a respeito do que Lefebvre ([1968] 2008a; [1970]
2008b; [1972] 2008c) designou, na passagem dos anos 1960 aos
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1970, como a distin¢ao entre os circuitos primdrio e secunddrio de
circulagdo da mais-valia. Na secdo a seguir, resume-se 0 que estava
em jogo nesse contexto de reflexao, o qual aponta as origens da
concepcao dos ajustes espago-temporais e coincidiu com os debates
que delimitaram os primeiros contornos da teoria urbana critica.

4.4.1 Origens da concepg¢ao dos ajustes espaco-temporais

Como sugerido acima, uma reflexao que busque as origens da
concepc¢ao dos ajustes espaco-temporais deve partir das respostas
de Harvey ([1973] 1980) a distin¢do entre os circuitos primario
e secundario de circulacao da mais-valia. E, para tanto, pode-
se considerar, inicialmente, o modo como o autor sintetiza essa
distincdo. Em suas palavras:

O primeiro circuito surge da atividade industrial, e envolve
a simples conversao das matérias e forcas que existem
naturalmente em objetos e poderes de utilidade humana. O
segundo circuito envolve a criacdo e extracao de mais-valia a
partir da especulac¢ao sobre direitos de propriedade (de todas as
espécies) e dos retornos obtidos do dispéndio de investimentos
de capital fixo (HARVEY, [1973] 1980, p. 269).

Essa distin¢do estd na base dos argumentos de Lefebvre ([1968]
2008a; [1970] 2008b; [1972] 2008c) acerca do virtual advento da
sociedade urbana. Advento acompanhado por uma tendéncia
enunciada tal como se segue: “Enquanto a parte da mais-valia
global formada e realizada na industria decresce, aumenta a parte
da mais-valia formada e realizada na especulagao e pela construcao
imobiliaria” (LEFEBVRE, [1970] 2008b, p. 144). E, conforme
essa perspectiva, no curso desse advento, o segundo circuito, o
da especulacdo e da construcao, suplanta o principal, isto é, o da
indudstria propriamente dita.

Destaque-se, mais uma vez, o adjetivo “virtual”. Isso porque,
segundo Lefebvre ([1968] 2008a), a sociedade urbana nasce ao
redor de um ponto critico que s6 pode ser considerado pela via da
transducdo, ou seja, por intermédio de uma operacao intelectual
que “elabora e constréi um objeto tedrico, um objeto possivel, e isto
a partir de informacoes que incidem sobre a realidade, bem como a
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partir de uma problematica levantada por essa realidade” (p. 109).
Assim, a sociedade urbana nao esta dada. Ao contrario, como sentido
e finalidade do processo de industrializacao, ela estd em formacao.
Em suma, para o autor, “a sociedade urbana se forma enquanto se
procura” (p. 7). O Quadro 11 contribui para a compreensao desses
argumentos, os estao baseados, do mesmo modo, numa leitura da
evolucao da cidade®.

Quadro 11 - Ponto critico da emergéncia da sociedade urbana

| Cidade politica | Cidade comercial | Cidade industrial Ponto critico

Duplo processo
(industrializacao e urbanizacao)

Fonte: Elaborado por Lefebvre ([1968] 2008a).

De acordo com Soja (1993), a chave explicativa dos argumentos
supramencionados consiste no reconhecimento lefebvreano “de
uma profunda transformacao evolutiva ligada a sobrevivéncia do
capitalismo no século XX” (p. 119). Grosso modo, essa transformacao
indicava a absorcao de volumes crescentes de capital e a estabilizacao
das contradi¢oes do capitalismo mediante a producao social do
espaco. Além disso, assinalava o inicio de um periodo histérico em
que a problemadtica urbana tendia a adquirir maior relevancia do
que as questoes da industrializacao e do crescimento econdémico.
Ainda de acordo com Soja (1993):

Esses argumentos sugerem que a propor¢ao da mais-valia
absorvida na reproduc¢do da forca de trabalho e das rela¢oes
sociais de produc¢do, numa sociedade capitalista cada vez mais

¥ A passagem a seguir representa um esboc¢o da maneira como Lefebvre ([1968]
2008a) lida com essa evolucao: “Ora, a cidade preexiste a industrializacio. [...] A cidade
oriental e arcaica foi essencialmente politica: a cidade medieval, sem perder o cardter
politico, foi principalmente comercial, artesanal e bancaria. [...] A industria nascente
tende a se implantar fora das cidades. [...] Nao sendo satisfatéria para os ‘empresdrios’ a
implantacao fora das cidades, desde que possivel a industria se aproxima dos centros
urbanos. Inversamente, a cidade anterior a industrializacdo acelera o processo [...].
A cidade, portanto, desempenhou um papel importante do take off (Rostow), isto ¢,
da arrancada da industria” (p. 11-16). Apés o pleno surgimento da cidade industrial,
existe, na opinido do autor, “um duplo processo ou, preferencialmente, um processo
com dois aspectos: industrializacdo e urbanizacdo, crescimento e desenvolvimento,
producao econdémica e vida social” (p. 16). Processo que coincide com o ponto critico
da emergéncia da sociedade urbana.
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urbanizada, cada vez mais monopolista e cada vez mais global,
tornou-se maior do que em qualquer época anterior — maior até,
talvez, do que a diretamente realizada (e reinvestida) a partir
da producdo industrial, da exploracio da mao-de-obra pelo
capital no local de trabalho. Isso ndo significa, necessariamente,
que o volume absoluto de mais-valia produzida na industria
tenha declinado, embora o desvio do capital para atividades
nao-produtivas seja um problema estrutural significativo no que
Lefebvre descreveu como systeme étatique [sistema estatal], e que
outros denominaram de “capitalismo monopolista de Estado”. O
que se argumenta, ao invés, é que a crescente mais-valia obtida
através da centralizacdo e da acumulacao do capital em escala
global aumentou desproporcionalmente os custos da reproducao
da mao-de-obra e da manutencao das relacoes sociais capitalistas.
O planejamento espacial da acumulacdo e crescimento
capitalistas, a capacidade de o capital “atenuar (senio resolver)
suas contradi¢des internas” no século passado, “ocupando o
espago, produzindo um espago” nao foi um passeio gratuito. A
espacializacdo ¢ dispendiosa. Levando a argumentacdo um
passo adiante, Lefebvre e outros, como Castells, desviaram a
atencao para o terreno urbano do consumo coletivo como local
fundamental para a realizacdo do valor e para uma luta de classes
cada vez mais espacializada (p. 120-121).

Enfim, a tese do advento da sociedade urbana e da
preponderancia do circuito secunddrio em relacdo ao primario foi
objeto de muita controvérsia nos marcos dos debates que fundaram
o campo da teoria urbana critica. No ambito desses debates, ao
mesmo tempo em que apontava similaridades entre a abordagem
lefebvreana e a sua, Harvey ([1973] 1980), por exemplo, refutou-a.
Ao fazé-lo, afirmava, principalmente, que a “producao, apropriacao
e circulacdo de mais-valia ndo se tornaram subordinadas a dinAmica
interna do urbanismo, mas continuam a ser reguladas pelas
condic¢des derivadas da sociedade industrial” (p. 269). Note-se que
se trata de uma refutac¢ao parcial, ao menos quando se leva em conta
que, apesar do que foi dito acima, Harvey ([1973] 1980) propos o
que se segue:
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Dizer que a tese [de Lefebvre] ndo é verdadeira nesta conjuntura
da histéria nao é dizer que nio esteja em processo de tornar-se
verdadeira ou que ndo possa tornar-se verdadeira no futuro. A
evidéncia sugere que as forcas de urbanizacdo estao emergindo
fortemente e se movendo para dominar o cendrio central da
histéria mundial (p. 270).

O autor reconheceu, igualmente, que as “pressoes geradas no
segundo circuito ameacam a estabilidade do primeiro porque agora
parece que o segundo circuito estd muito mais propenso a crise do
que o primeiro” (HARVEY, [1973] 1980, p. 270). Isso foi o mesmo
que antecipar a importancia crescente do componente urbano-
territorial das crises capitalistas? Aparentemente, sim. Em todo o
caso, como se vé, o que esteve no centro de algumas das principais
polémicas que originaram o campo da teoria urbana critica foi,
precisamente, uma problematizacdo das relacoes entre a valorizacao
produtiva (circuito primdrio) e as distintas formas de valoriza¢ao
fundadas na especulacao financeiro-imobilidria com direitos de
propriedade (circuito secunddrio). Ndo € a isso que se refere grande
parte das reflexdes contemporaneas que tomam a financeirizagao
como objeto? Num comentdrio em torno dessas polémicas, Harloe,
por exemplo, observa o seguinte:

Em geral, a énfase de Harvey no papel do capital financeiro
nas cidades, em vez do capital produtivo, tem sido criticada. Ele
nao chega a ir tdo longe quanto Lefebvre, que considera que
o capital financeiro, isto é, o capital implicado na circulacao
e nao na producao, vem-se tornando a for¢a dominante da
sociedade, e que os conflitos urbanos, baseados no papel
desse capital na especulacdo com a propriedade e na terra,
suplantam o conflito no local de trabalho - teoria vivamente
criticada por Castells. Entretanto, Harvey claramente encara
isso como uma possibilidade, embora seus criticos sugiram que
o capital financeiro tem que permanecer secunddrio ao capital
produtivo, uma vez que, afinal, tem que abstrair sua riqueza da
mais-valia e, desse modo, em ultima analise, estar subordinado

ao segundo (HARLOE, 1976, p. 25 apud SOJA, 1993, p. 123).
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Nao se pretende retomar todos os aspectos das discussoes
ao redor das quais se erigiu o campo da teoria urbana critica.
Muito menos discutir, até as ultimas consequéncias, os papéis
desempenhados e as posi¢oes assumidas por David Harvey e Henri
Lefebvre'. Assim, os comentdrios desta se¢do servem apenas para
situar de onde parte a abordagem geral de Harvey. Abordagem que,
no curso de seu desenvolvimento, resultou na concep¢ao dos ajustes
espaco-temporais e que possui ampla influéncia nas pesquisas
levadas adiante na interface entre a financeirizacao do capitalismo e
a financeirizacao da terra e do meio ambiente construido.

Nesta tese, defende-se que a concepcdao dos ajustes espaco-
temporais pode ser melhor delineada tendo em vista os trés “cortes”
ou “recortes” na teoria das crises apresentados em Os limites do capital,
cada um dos quais corresponde, respectivamente, a desvalorizacdo
de capital, aos mecanismos do sistema de crédito e a expansao e
reestrutura¢ao espacial como elementos fundamentais da dindmica
de formacao e solucdo das crises capitalistas. Indubitavelmente, foi
nessa obra que Harvey ([1982] 2013) estabeleceu sua contribui¢ao
tedrica mais significativa. A seguir, o argumento em torno desses
trés cortes na teoria das crises ¢ mobilizado para explicitar o que
estd em jogo na concepg¢ao dos ajustes espaco-temporais.

" Paraumareconstrugao e atualiza¢ao do que estava em questao na tese € nos argumentos
de Lefebvre ([1968] 2008a; [1970] 2008b; [1972] 2008c), cf. Harvey (2012), em especial
o prefdcio, intitulado A visdo de Lefebure. A esse respeito, cabe mencionar, ademais, a
coletanea Implosions/explosions: towards a study of planetary urbanization, editada por Neil
Brenner. Brenner (2014b) assim descreve o espirito das contribui¢oes reunidas nessa
ultima obra: “As contribuic¢des deste livro se baseiam e ampliam a hipé6tese de Lefebvre
¢ as andlises subsequentes. Elas sugerem vdrias maneiras pelas quais o objeto virtual
da urbaniza¢do completa de Lefebvre esta sendo atualizado, ainda que de maneira
desigual, em escala mundial, bem como em territérios, regioes e lugares especificos; e
elas exploram algumas das implicacbes intelectuais, sociais, politicas e ambientais mais
amplas desse estado de coisas” (p. 19, tradugao nossa). Por fim, pode-se aludir, ainda, ao
trabalho de Brenner e Schmid (2011) sobre a urbaniza¢ao planetdria. Para uma sintese
da evolucdo do pensamento de David Harvey, tanto no que tange a teoria urbana quanto
as suas reflexées mais gerais, cf., no minimo, A reinvengio da geografia: wma entrevista
aos editores da New Left Review, em Harvey (2005a). Cf., igualmente, David Harvey: a
critical reader, editado por Noel Castree e Derek Gregory (2006). Quanto a essa revisao
critica da obra do autor, cf., sobretudo, o artigo de Zukin (2006), intitulado David Harvey
on cities. Referindo-se aos primeiros trabalhos de Harvey, dentre os quais se destaca
A justica social e a cidade, Zukin (2006) ressalta o seguinte: “Embora Harvey tenha
incorporado novos elementos ao longo dos anos, sua visio permanece notavelmente
consistente. Esforcos para integrar género, cultura e ambientalismo na andlise nao
mudaram sua énfase persistente no poder do capital de fazer e refazer o espago urbano”
(p. 104, traducao nossa).
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4.4.2 Os trés cortes na teoria das crises capitalistas e a
concepcao dos ajustes espaco-temporais

Para alcancar os objetivos da presente secao, é preciso
dizer, em primeiro lugar, que a abordagem de Harvey ([1982]
2013) sustenta-se, acompanhando Marx, na descri¢cao do capital
enquanto fluxo e movimento. Em O enigma do capital e as crises
do capitalismo, obra posterior em que Harvey (2011) se ocupa das
causas e consequéncias da crise de 2007-9, esse fluxo é concebido,
por exemplo, da seguinte forma:

O capital é o sangue que flui através do corpo politico de todas
as sociedades que chamamos de capitalistas, espalhando-se,
as vezes como um filete e outras vezes como uma inundacio,
em cada canto e recanto do mundo habitado. E gracas a esse
fluxo que nés, que vivemos no capitalismo, adquirimos nosso
pao de cada dia, assim como nossas casas, carros, telefones
celulares, camisas, sapatos e todos os outros bens necessarios
para garantir nossa vida no dia a dia. A riqueza a partir da
qual muitos dos servicos que nos apoiam, entretém, educam,
ressuscitam ou purificam sdo fornecidos é criada por meio
desses fluxos. Ao tributar esse fluxo os Estados aumentam
seu poder, sua forca militar e sua capacidade de assegurar um
padrio de vida adequado a seus cidaddos. Se interrompemos,
retardamos ou, pior, suspendemos o fluxo, deparamo-nos com
uma crise do capitalismo em que o cotidiano ndao pode mais
continuar no estilo a que estamos acostumados (p. 7).

De algum modo, o que foi dito acima conduz a reflexdo de
volta ao Capitulo 3, isto é, ao nivel das rela¢des entre o valor social
do trabalho e sua representacao por intermédio do dinheiro. Nas
palavras de Harvey ([1982] 2013):

O capital, insiste Marx, deve ser definido mais como um processo
do que como uma coisa. A manifestacao material desse processo
existe como uma transformacao do dinheiro em mercadorias e
de volta ao dinheiro mais o lucro: D-M-(D+AD). Ja que definimos
o dinheiro como a representacao material do valor, podemos

220

Miolo - A financeirizagdo na longa duragéo.indd 220 10/07/2020 13:20:53



Nelson Diniz de Carvalho Filho

também dizer que o capital ¢ um processo de expansao do valor.
Marx chama isso de produc¢do de mais-valor (p. 66).

Trata-se, assim, de pensar o capital como um processo ininterrupto
de circulacdo e de expansao - as interrupg¢oes indicando, precisamente,
limites, contradicoes e possiveis crises. Nessa perspectiva, nem tudo
que ¢ fundamental, em ultima instancia, a acumulacdo capitalista estd
circunscrito a esfera da producao. E forcoso considerar a circulacio,
antes e depois do processo produtivo, bem como as circunstancias
de realizacao do capital. No que tange a relevancia da circulacao de
mercadorias e aos problemas que derivam de sua interrupc¢ao, melhor
dito, de seus descompassos no tempo e no espago, Harvey ([1982]
2013) afirma o que se segue:

A circulacdao de mercadorias envolve transformacoes continuas
do valor de uso material para a forma de valor de troca.
Mas cada sequéncia M-D-M deve ser vista apenas como um
elo em “muitas dessas sequéncias”, constituindo uma “rede
infinitamente intrincada dessa série de movimentos que
constantemente terminam e constantemente se reiniciam
em numero infinito de diferentes pontos”. Assim, cada venda
ou compra individual “se situa como uma transa¢do isolada
independente, cuja transacdo complementar [...] ndo necessita
ser imediatamente acompanhada, mas pode ser dela separada
temporal e espacialmente”. Essa separacao das vendas e
aquisi¢oes no espago e no tempo cria a possibilidade - e apenas
a possibilidade - de crises. E é o dinheiro que possibilita essa
separacdo, pois uma pessoa que acabou de vender nao tem a
obrigacdo imediata de comprar, podendo, em vez disso, guardar
o dinheiro (p. 139).

Quer dizer, sdo exatamente esses descompassos no tempo e no
espaco da circulacao dos capitais que apontam para a possibilidade
de crises. E, como visto no Capitulo 3, esses descompassos possuem
suas determinacdes abstratas na forma-dinheiro e em suas funcoes,
sobretudo nas funcoes do dinheiro como tesouro e meio de pagamento.
Seja como for, 0 que agora estd em evidéncia sao as eventuais crises
de realizacao do capital. Conforme Harvey ([1982] 2013):
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Marx define a “realizac¢do do capital” em termos do movimento
bem-sucedido do capital através de cada uma de suas fases. O
capital monetdrio deve ser realizado por meio da producao; o
capital produtivo deve ser realizado na forma de mercadoria;
e as mercadorias devem ser realizadas como dinheiro. Essa
realizacao nao é conseguida automaticamente porque as fases
de circulacdo do capital sdo separadas no tempo e no espaco.
O capital ndao realizado ¢é diferentemente denominado de
“desvalorizado”, “subestimado”, “depreciado” ou até mesmo
“destruido”. Marx - ou seus tradutores - parece usar esses
termos de maneira intercambidvel e inconsistente. Vou
restringir meus préprios usos deles da seguinte maneira. A
“destruicao do capital” refere-se a perda fisica dos valores de
uso. Vou restringir o uso da ideia de “depreciacdo do capital”,
em grande parte de acordo com o uso moderno, para lidar com
a cambiante valorizacao monetaria dos bens (de onde se conclui
que a aprecia¢do ¢ tdo importante quanto a depreciacio). E
vou reservar o termo “desvalorizacdo” para situagées em que
o tempo de trabalho socialmente necessario incorporado na
forma material é perdido sem, necessariamente, qualquer
destrui¢do da prépria forma material (p. 142).

Em resumo, o capital s6 existe como movimento orientado
ao crescimento ilimitado, a acumulacao interminavel. Movimento
que descreve uma trajetoria de permanente fluidez e autoexpansao.
Autoexpansao entendida como realidade estrutural, objetiva
e incontorndvel, na medida em que as relacoes sociais que a
sustentam estejam em vigor. Todavia, uma série de condicoes sdao
imprescindiveis para que a autoexpansdo e a fluidez do capital
se perpetuem. Condi¢oes extremamente contraditorias, que
estabelecem limites para que isso aconteca. Os capitalistas tentam
superar esses limites e evitar a depreciacdo, desvalorizacdo e/ou
destruicao de seus capitais. No entanto, ao fazé-lo, recolocam esses
mesmos limites e contradi¢coes de maneira ampliada.

O primeiro e mais importante limite a fluidez e a
autoexpansao do capital resulta, dialeticamente, do seu proéprio
movimento. Movimento que, em geral, provoca as ja aludidas
situacoes periddicas de superacumulacdo, ou seja, de producdo
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de excedentes de capital em volumes superiores as capacidades
de emprega-los. Harvey ([1982] 2013) descreve e denomina essas
situagoes do seguinte modo:

[...]apaixdo necessaria dos capitalistas pelamudanca tecnolégica
produtora de mais-valor, quando associada ao imperativo social
da “acumulacdo pela acumulacao”, produz um excedente de
capital com relacdo as oportunidades de emprega-lo. Tal estado
de superproducao do capital é chamado de “superacumulacao
do capital” (p. 268).

E preciso dizer, ainda, que a superacumulacdo recorrente
assume as seguintes manifestacoes bdsicas: i) superproducao de
mercadorias; ii) inventdrios excedentes de insumos de capital
constante e mercadorias parcialmente acabadas; iii) capital ocioso
dentro do processo de producdo; iv) capital monetdrio excedente;
v) excedentes de forca de trabalho; e vi) taxas de rendimento
decrescentes do capital investido.

O fendémeno da superacumulacdo é periédico e recorrente
porque nao é a légica das necessidades sociais e do valor de uso
o que governa a produc¢ao e a acumulacao capitalistas, e sim as
racionalidades do dinheiro e da concorréncia por sobrelucros.
Concorréncia por sobrelucros que estd na base do argumento
principal de Marx a respeito do mais-valor relativo e das fontes da
mudanca tecnoldgica no capitalismo. Harvey ([1982] 2013) resume
esse argumento tal como se segue:

[...] o ponto central que Marx quer enfatizar é o de que a
concorréncia impele o capitalismo para revolucdes eternas nas
forcas produtivas por quaisquer meios de qualquer tipo. Os
capitalistas concorrem uns com os outros no reino da troca.
Cada um tem a possibilidade de alterar seu préprio processo de
producdo para que ele se torne mais eficiente que a média social.
Esta é, para eles, a fonte do mais-valor relativo. Uma vez que os
competidores a captaram, os inovadores originais tém todo o
incentivo para mais uma vez dar um salto a frente para manter o
mais-valor relativo que eles estavam previamente conseguindo.
[...] A consequéncia social da concorréncia é, evidentemente,

223

Miolo - A financeirizagado na longa duragéo.indd 223 10/07/2020 13:20:53



A financeirizagdo na longa duragdo: dinheiro, tempo e poder

obrigar o continuo salto para frente na adocdao de novas
tecnologias e novas formas organizacionais independentes da
vontade de qualquer empresdrio particular (p. 184).

Note-se que, de acordo com essa perspectiva: i) a localizacao dos
processos de acumulacao também opera como fonte de mais-valor
relativo'; e ii) o imperativo permanente da mudanca tecnolégica
nao sé6 amplia o potencial a superacumulacdo como aumenta a
composi¢ao organica do capital, isto €, a propor¢ao global do capital
constante em relacao ao capital varidvel. Aumento da composicao
organica do capital que, conforme Marx ([1894] 1986b), resulta,
por seu turno, na tendéncia de queda das taxas de lucro. Portanto,
antes de avancar, é necessario um comentario acerca da composicao
organica do capital e de suas relagées com a taxa de lucro.

No ja mencionado Capitulo 23 do Livro I de O capital, Marx
([1867] 2011b) assim define a composi¢ao organica do capital:

A composicao do capital deve ser considerada em dois sentidos.
Sob o aspecto do valor, ela se determina pela propor¢dao em que
o capital se reparte em capital constante ou valor dos meios
de producao e capital varidvel ou valor da forca de trabalho,
a soma total dos saldrios. Sob o aspecto da matéria, isto &,
do modo como esta funciona no processo de producio, todo
capital se divide em meios de producdo e for¢a viva de trabalho;
essa composicao é determinada pela propor¢ao entre a massa
dos meios de producdo empregados e a quantidade de trabalho
exigida para seu emprego. Chamo a primeira de composicao
de valor e a segunda, de composi¢do técnica do capital. Entre
ambas existe uma estreita correlacdo. Para expressa-la, chamo
a composicdo de valor do capital, porquanto é determinada
pela composi¢ao técnica do capital e reflete suas modificagoes,
de composicdo organica do capital. Onde se fala simplesmente
de composicao do capital, entenda-se sempre sua composicao
orgdnica (p. 689).

5 Nas palavras de Harvey ([1982] 2013): “Os capitalistas podem individualmente
esperar adquirir mais-valor relativo para eles préprios - excessos de lucro - adotando
tecnologias superiores ou localizacoes superiores” (p. 497).
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Alémdisso,acomposi¢ao devalor do capital pode serapresentada,
em termos formais, como a relagio entre capital constante (c) e
capital variavel (v). Dito de outro modo, pode ser designada segundo
a formula £. E, uma vez que a taxa de lucro (/) é definida como a
relacdo entre a mais-valia (m) e o capital total adiantado (¢ + v), essa
taxa obedece, por sua vez, a seguinte férmula: / = - ou /= 1%

Enfim, se a expressao 7 indica a jé citada taxa de mais-valia ou
de exploracdo e ¢, a composicao de valor do capital, logo, como
observa Harvey ([1982] 2013), “podemos ver que a taxa de lucro
varia ao inverso da composicao de valor e positivamente com uma
taxa de exploracao crescente” (p. 249). Por conseguinte, se a “taxa
de exploracao aumentar mais lentamente do que a composicao
de valor, entdo teremos uma taxa decrescente de lucro” (p. 249).
Em suma, no capitalismo, o impulso geral a inovacao tecnolégica
determina, contraditoriamente, a tendéncia estrutural a queda das
taxas de lucro.

Para que as tendéncias a superacumulacdo e a queda da taxa de
lucro sejam parcial ¢/ou temporariamente superadas, os capitalistas
precisam responder ndo apenas aos limites que estao na esfera da
producao, mas, igualmente, aos que correspondem a esfera da
circulacao. Ademais, é preciso que aquilo que foi produzido e entrou
na esfera da circulacdo encontre oportunidades de realizacdo. Se
isso nao for possivel, o Unico ajuste viavel advém da depreciagao,
da desvalorizacao e¢/ou da destruicao do capital. Isso equivale ao
primeiro corte da teoria da formacao da crise no capitalismo. Corte
ou recorte vinculado, em ultima instancia, a propria reproducao das
relagoes sociais capitalistas. De acordo com Harvey ([1982] 2013):

A estrutura das relacdes de classe implicita nessa teoria do
“primeiro recorte” da formacdo da crise ndo ¢ dificil de
esquematizar. No primeiro livro d’O capital vemos que a
acumulacio “reproduz a relacdo capitalista em escala ampliada
- de umlado, mais capitalistas, ou capitalistas maiores; de outro,
mais assalariados”. Também vemos que o desemprego, um
exército industrial de reserva, é necessdrio para a acumulagao,
e isso se traduz em uma crise endémica para uma propor¢ao
flutuante da classe trabalhadora. No segundo livro d’O capital
vemos as condi¢des que permitem que atos individuais de
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circulacdo sejam unidos em um processo de “circulacdo entre
grandes classes econdémicas da sociedade funcionalmente
determinadas” que permite a reproducao tanto da classe
capitalista quanto da classe trabalhadora. As contradi¢bes sao
apresentadas no terceiro livro. Elas sio expressas como um
colapso destruidor dos processos de reproducao social das
duas grandes classes sociais e assumem a forma de “um excesso
de capital simultaneamente com uma crescente populacio
excedente”. [...] A crise evidentemente atinge tanto o capital
quanto o trabalho, assim como a prépria base da reprodugao das
relacoes de classe. Um entendimento técnico do modus operandi
da teoria do “primeiro recorte” da formacao da crise de Marx
tem de ser explicado, por isso, contra esse pano de fundo da
crise na reproducdo das relagoes de classe (p. 267-268).

Mas, enfim, como € possivel superar esses limites - limites que,
no extremo, péem em risco a prépria reproducdo das relagoes sociais
capitalistas? Em que pese a anarquia de decisoes atomizadas que
caracteriza o capitalismo como sistema de producao, distribuicao,
troca e consumo, ha um conjunto de formas de controle e
coordenacao que contribuem para ajustar os movimentos do capital
no tempo € no espago.

Harvey ([1982] 2013) destaca, em primeiro lugar, o papel do
sistema de crédito. Ao fazé-lo, oferece uma concepcao renovada do
capital financeiro. Concepcao renovada em relacdao as formulagoes
classicas do marxismo, como as de Hilferding ([1910] 1985) e
Lénin'® ([1917] 2011). Harvey ([1982] 2013) nao concebe o capital
financeiro apenas como amadlgama entre capitais industriais e
bancarios ou como um bloco de poder, uma configuracao de
aliancas fraciondrias no interior da burguesia. Para o autor, o
capital financeiro corresponde a um tipo particular de processo de
circulagao do capital que se concentra no sistema de crédito.

Como visto no Capitulo 3, o sistema de crédito, funcional e
indispensdvel a existéncia do capitalismo, opera como uma espécie
de sistema nervoso central. Sistema que resolve parcialmente, na
dimensao do tempo, as contradi¢oes entre producao, distribuicao,

6 Como jd sugerido, um debate a respeito das concep¢des marxistas cldssicas do

capital financeiro serd conduzido no Capitulo 6.
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troca e consumo. A passagem abaixo contribui para retomar e
sintetizar essa ideia:

Adequadamente organizado e gerenciado, o capital monetdrio
reunido mediante o sistema de crédito tem o potencial de
aprimorar o mecanismo da acumulacao através da coordenacao
sofisticada das decisoes de investimento em uma economia. [...] A
lacuna entre compra e venda - abase paraarejeicio de Marx daLei
de Say - pode ser transposta, e a produgao pode ser harmonizada
com o consumo para assegurar uma acumulaciao equilibrada.
Qualquer aumento no fluxo do crédito para a construgiao de
moradias, por exemplo, é atualmente de pouco proveito sem um
aumento paralelo no fluxo das financas hipotecdrias para facilitar
a aquisicdo de moradia. O crédito pode ser usado para acelerar
simultaneamente a producdo e o consumo. Os fluxos de capital
fixo e de capital circulante podem também ser coordenados no
tempo via ajustes aparentemente simples dentro do sistema de
crédito (HARVEY, [1982] 2013, p. 375).

Isto é, como também estabelecido no Capitulo 3, o sistema de
crédito internaliza e permite a coordenac¢ao dos fluxos de capitais,
facilita e lubrifica suas metamorfoses. Por intermédio desse sistema,
o problema da superacumulacdo pode ser deslocado para a frente
no tempo. Pode ser adiado mediante processos de valorizacao
que absorvem excedentes no presente e implicam na producao de
novos excedentes somente no futuro. Além disso, é possivel que os
capitais superacumulados em uma forma particular, mercadorias,
por exemplo, sejam convertidos em capitais ficticios e funcionem
como dinheiro. Capital fixo pode ser transformado em capital
circulante e em capital ficticio. Tesouros e poupancas podem ser
mobilizados para financiar o consumo. As possibilidades de ajuste
temporal, como Harvey ([1982] 2013) as designa, sao inimeras. Em
todo o caso, essas possibilidades nao eliminam, definitivamente,
as contradi¢des da acumulacdao de capital. Muito ao contrario, em
geral, elas sdo ampliadas. E tudo isso abre caminho para o segundo
corte ou recorte da teoria da formacao das crises capitalistas:
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O “primeiro recorte” na teoria da crise [...] revelou sua origem
dentro da producdo. Dada a wunidade contraditéria que
necessariamente prevalece entre a producdo e a troca, as crises
inevitavelmente encontram expressao na troca. O capital pode
aparecer aqui como mercadoria ou como dinheiro. Como o
dinheiro ¢ a forma independente por meio da qual a identidade
do valor pode “ser constatada”, as crises devem ter uma expressao
monetdria. As analises do crédito e da circulacdo do capital que
rende juros, da formacao dos capitais ficticios e de todas as
outras complicacoes financeiras e monetdrias [...] adicionam uma
dimensdo totalmente nova a teoria da formacao e da expressao
da crise no capitalismo. Estamos agora em uma posi¢do de
assumir um “segundo recorte” na teoria da crise - uma posicao
que se esforca para integrar os aspectos financeiros e monetarios
das coisas com a andlise anterior das forcas que contribuem para
o desequilibrio na produc¢iao (HARVEY, [1982] 2013, p. 421).

Por ultimo, Harvey ([1982] 2013) examina como a formacao
de capital fixo e a producao de configuracoes espaciais contribuem
para responder, parcial e transitoriamente, aos limites que
impedem a articulacao equilibrada e a unidade das relacoes entre
producio, distribui¢io, troca e consumo'’. Assim, Harvey ([1982]
2013) considera o modo como determinadas estruturas materiais,
dentro e fora da esfera da producao, sao erguidas nao s6 para que
as mercadorias e o valor circulem de maneira ininterrupta, mas,
simultanea e/ou sucessivamente, como forma de absorver capitais
superacumulados. Além disso, para que os capitais possam circular

7 Nesse ponto, cabe sublinhar a forma como Harvey ([1982] 2013) interpreta o conceito
de equilibrio presente na obra de Marx. Em suas palavras: “Marx frequentemente faz
uso do conceito de equilibrio em sua obra. [...] Tudo isso soa e ¢ bastante convencional.
O que diferencia Marx da economia politica burguesa (tanto antes quanto a partir dela)
¢é a énfase que ele coloca na necessidade de saidas do equilibrio e o papel fundamental
das crises na restaura¢io desse equilibrio” (p. 140). Mais adiante, ao discutir o modo
como Marx trata as tendéncias opostas a centralizacdo e a descentralizacao dos capitais,
o autor afirma o que se segue: “O que Marx parece estar propondo ¢ que hd alguma
organizacdo de ‘equilibrio’ da producdo [..] que é consistente com a acumulagio
capitalista e a operacdo da lei do valor. Além disso, ele parece estar sugerindo que esse
ponto de equilibrio seria atingido, pelo menos em teoria, pelo desenvolvimento de
tendéncias opostas para a centralizacao e a descentralizacio. Como sempre, devemos
encarar o conceito de equilibrio como um meio conveniente para identificar condi¢des
de desequilibrio as quais a sociedade estd propensa” (p. 206).
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no e por intermédio do meio ambiente construido, a terra deve
ser transformada em mercadoria e em uma modalidade de capital
ficticio. Nos termos do autor:

Nessas condi¢des, a terra ¢ tratada como um simples bem
financeiro que é comprado e vendido segundo a renda que ele
produz. Como todas essas formas de capital ficticio, o que é
negociado é um direito sobre as receitas futuras, o que significa
um direito sobre os lucros futuros do uso da terra ou, mais
diretamente, um direito sobre o trabalho futuro (HARVEY,
[1982] 2013, p. 447).

Como visto, esse é o argumento que mais tem sido resgatado
e atualizado no ambito das reflexdes em torno da financeirizacao
da terra e do meio ambiente construido. De toda maneira, o que
se quer enfatizar aqui é o modo como o recurso ao capital fixo e as
configuragdes espaciais, ao revolucionar o uso do territério, também
constitui uma alternativa que permite a criagao de novas fronteiras
de acumulacdo, a absorcio de excedentes e o deslocamento de
crises. Nesse sentido, conclui-se que:

[as] reestruturacoes radicais da economia de espaco do
capitalismo desempenham um papel vital nos processos da
formacado e resolucdo da crise, e que estes podem até ser um
“ajuste espacial” (como o chamamos) para as contradicdes
internas do capitalismo (HARVEY, [1982] 2013, p. 497).

No entanto, as expansoes € reestruturagoes espaciais nao
estdo isentas de contradig¢oes, tendo em vista que o capital fixo e
as configuracoes espaciais tornam-se, posteriormente, um limite
ampliado. Limite que emerge uma vez que grandes proporc¢oes de
capital fixo se imobilizam no espaco. E o capital fixo, como qualquer
capital, é definido, por natureza, como um processo de movimento
permanente.

Ressalte-se que o capital fixo em geral ndo é definido em
funcao do seu carater espacialmente imoével. Algumas modalidades
de capital fixo, navios e locomotivas de carga, por exemplo, podem
se movimentar no espa¢o. O que atribui ao capital fixo seu carater
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peculiar é a maneira como seu valor circula e é transferido para as
demais mercadorias. Nas palavras de Harvey ([1982] 2013), o capital
fixo “pode ser distinguido de outros elementos ‘auxiliares’ do capital
constante que nao sao reconstituidos no produto final (insumos de
energia, por exemplo) devido ao seu uso durante varios periodos de
circulagao”’® (p. 284). A passagem abaixo sintetiza essa elaboracao:

Marx insiste em que ndo devemos confundir capital fixo com
capital imdvel (navios e locomotivas sao capital fixo, embora eles
se movam, enquanto alguns elementos de capital circulante,
como a energia hidrdulica, tétm de ser usados in situ). Mas
temos de considerar o “papel peculiar” que o capital fixo imével
desempenha no capitalismo em geral e na economia das nacoes
em particular. Uma parte dos bens de consumo (moradias,
parques etc.) é também imével no espaco (HARVEY, [1982]
2013, p. 315).

Ou seja, o que estd em tela, nesse topico em particular, é a
parcela do capital que, além de ser usada em vdrios periodos de
producgao e circulagdo, ¢ imobilizada no espaco, dentro e fora do
dominio da industria propriamente dita. Imobilizacao que assume a
aparéncia de um complexo espacial de infraestruturas fisicas (capital
fixo) e bens de consumo (fundo de consumo). Harvey ([1982] 2013)
apela a expressao meio ambiente construido precisamente para
designar esse complexo.

Assim, o que foi dito no pardgrafo acima diz respeito a um meio
ambiente construido que resulta, principal, mas nao exclusivamente,
da urbanizacdo do capital. Ou melhor, da criacao de uma paisagem
urbana a imagem e semelhanca do capital enquanto relagio social®.

18 “[...] turnover periods”, no original em inglés (HARVEY, 1982, p. 206). “[...] periodos
de rotacion”, na tradugao mexicana (HARVEY, [1982] 1990, p. 212). Assim, a melhor
traducao para o portugués seria “periodos de rotacao”. Periodos que equivalem, como
visto no Capitulo 3, ao tempo de producdo mais o tempo de circulacio do capital
(MARX, [1885] 1986a).

¥ Destaque-se que Harvey ([1982] 2013) nao utiliza a expressdo urbanizacdo do
capital em Os limites do capital. Em todo o caso, ha uma conexdo intrinseca entre os
argumentos desenvolvidos nessa obra e sua teoria da urbanizacao do capital. Teoria
apresentada, originalmente, em uma série de artigos escritos ao longo da década de
1970, mesmo periodo em que o autor preparava a obra supramencionada. Esses artigos
estdo reunidos em Harvey (1985a; 1985b). Enfim, isso é o que autoriza o recurso a essa
expressao com o intuito de ampliar os sentidos do que esta em debate.
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Além disso, por conveniéncia e inspirado na abordagem lefebvreana,
Harvey ([1982] 2013) refere-se “a totalidade dos processos em que
o capital circula através do capital fixo e da formacao de bens de
consumo [...] como circuito secunddrio do capital” (p. 318). Leva em
conta, por fim, a existéncia de um circuito tercidrio do capital, o
qual, em sua perspectiva, corresponde aos investimentos em ciéncia,
tecnologia e infraestruturas sociais.

Antes de avancar, cumpre esclarecer, ademais e de uma
vez por todas, a diferenca que se defende existir entre a
abordagem da urbanizacao do capital, entendida como uma das
principais matrizes teéricas do debate sobre a financeirizacao do
capitalismo, e as pesquisas no nivel da financeirizacao da terra e
do meio ambiente construido. Em geral, as ultimas partem, de
um modo ou de outro, da tendéncia de tratamento da terra como
ativo financeiro. Para tanto, recorrem, comumente, a maneira
como Harvey ([1982] 2013) enuncia essa mesma tendéncia. As
abordagens da urbaniza¢ao do capital, por sua vez, sdo as que nao
somente consideram o tratamento da terra como ativo financeiro,
mas que enfatizam o modo como os deslocamentos, os fluxos e as
transferéncias entre os circuitos primario e secunddrio do capital
sao fundamentais para explicar as dindmicas contemporaneas do
capitalismo financeirizado. E, como dito no Capitulo 1, esse é o
expediente adotado por autores tais como Gotham (2006), Aalbers
(2008) e Christophers (2010; 2011), além do préprio Harvey*. Em
suma, no primeiro caso, o centro da explicacao concerne a terra e
ao meio ambiente construido. No segundo, ao papel da producao
do espac¢o na reproducao regular das relacoes sociais de producao
capitalistas. Ainda que nem sempre os limites entre esses dois
casos sejam facilmente discerniveis.

? Para uma ilustracao da forma como Harvey atualiza seus argumentos, cf. Harvey
(2012), especialmente o capitulo 2, intitulado As raizes urbanas das crises capitalistas.
E igualmente recomendavel cf. a reflexdo de Aalbers (2008) sobre o surgimento do
circuito quaterndrio do capital. Isso porque, nas palavras do autor, a financeirizacao
“pode ser caracterizada como uma transferéncia de capital dos circuitos primario,
secunddrio e tercidrio para o que eu chamo de circuito quaterndrio do capital” (p.
149, traducao nossa). Ainda de acordo com o autor: “O que mais distingue o circuito
quaterndrio dos outros circuitos do capital é que, no circuito quaterndrio, o controle
sobre a economia se transferiu das diretorias corporativas para os mercados financeiros
[...]. A esséncia de um circuito quaterndrio nido ¢ que o poder se desloque do nao
financeiro para o financeiro, mas que as empresas financeiras e nao financeiras se
envolvam cada vez mais nos mercados financeiros” (p. 150, traducao nossa).
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Harvey ([1982] 2013) situa tudo o que foi dito nos ultimos
paragrafos para estabelecer seu ponto vista a respeito da natureza,
da funcionalidade e da contradicao basica que caracteriza o circuito
secundario. Esse ponto de vista pode ser assim resumido:

[...] observamos que a superacumulacido do capital envolve a
producdo de excedentes de forca de trabalho, mercadorias e
capital monetdrio - condi¢oes que sdo exatamente corretas para
estimular os fluxos de capital circulante no circuito secundario
do capital como um todo. Contanto que o deslocamento para
o circuito [secunddrio] do capital possa ser produzido - um
processo que pode muito bem envolver algum tipo de “crise
de deslocamento” -, o circuito [secunddrio] aparece como
um presente dos deuses para a absorcao do capital excedente,
superacumulado. [...] Ha, porém, certaironia. [...] Por umlado, o
capital fixo aparece como a gléria rematada do desenvolvimento
capitalista passado, a “for¢a do saber objetivada”, um indicador
do grau em que o “o saber social geral, conhecimento, deveio
Jforca produtiva imediata”. [...] Por outro lado, o capital fixo é
o “valor preso a um valor de uso determinado”, associado a
formas especificas de producao de mercadoria em condigbes
tecnolégicas especificas. [...] Por essa razdao, o capital fixo
limita a trajetéria do desenvolvimento capitalista futuro, inibe
a mudanca tecnolégica adicional e coage o capital justamente
porque ele “estd preso a sua existéncia como valor de uso
determinado”. [...] O capital fixo, que parece do ponto de vista
da producdo o pinaculo do sucesso do capital, torna-se, do
ponto de vista da circulagdo do capital, uma simples barreira a
acumulacido adicional. Por isso o capital “encontra barreiras em
sua prépria natureza” (p. 319-320).

Logo, conclui-se que todo capital imobilizado no meio ambiente
construido tende, por natureza, a inércia geografica. Inércia
que impoe barreiras a fluidez dos capitais e os torna sensiveis e
suscetiveis a deprecia¢do, desvaloriza¢io e/ou destrui¢ao®. Portanto,

2l Na verdade, como observa Harvey ([1982] 2013), a inércia geogréfica pode ser
compreendida como uma forma de evitar a desvaloriza¢do de capitais com maiores
tempos de rotacdo, como é o caso dos capitais fixos de larga escala e grande durabilidade
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sobrevém, mais uma vez, o risco e a possibilidade de crises. Segundo
Harvey ([1982] 2013), isso impoe a necessidade de determinar o
terceiro e ultimo corte ou recorte da teoria da formacao das crises
no capitalismo. Conforme o autor:

Nossa tarefa ¢ construir um “terceiro recorte” na teoria
da formacdo da crise que reconheca especificamente as
qualidades materiais do espaco social como estao definidas nas
relacoes capitalistas de producdo e troca. Lembre-se de que o
“primeiro recorte” da teoria da crise trata da fonte bdsica das
contradi¢des internas do capitalismo. O “segundo recorte” da
teoria examinou as dindmicas temporais como estao moldadas
e mediadas a partir de arranjos financeiros e monetdrios. O
“terceiro recorte” da teoria, no qual estamos aqui interessados,
tem de integrar a geografia do desenvolvimento desigual na
teoria da crise (HARVEY, [1982] 2013, p. 536).

Harvey ([1982] 2013) encerra Os limites do capital analisando
como o desenvolvimento geogrifico desigual permite diversos
tipos de ajuste espacial para as contradicoes e as crises do
capitalismo. No entanto, o tratamento pormenorizado dessas
diferentes modalidades de ajuste ndao coincide com o escopo desta
tese. Cumpre assinalar, apenas, que seus argumentos, quanto a
essa questdo, se organizam em torno de dois aspectos. De um lado,
indicam que “ndo ha ‘ajuste espacial’ que possa conter em longo
prazo as contradi¢oes do capitalismo” (p. 556). De outro, evoluem
para uma abordagem do imperialismo como vetor fundamental
dos ajustes espaco-temporais. Como se verd, esse ultimo aspecto
reaparece em uma obra mais recente, intitulada O novo imperialismo.
Por ora, basta afirmar que o que foi estabelecido em Os limites do
capital e resumido nesta secao transformou-se na base das reflexoes
subsequentes de David Harvey.

Uma vez delineada a concepcao dos ajustes espaco-temporais e
sua relacdo com o problema da absor¢ao dos excedentes de capital,

que compdem o meio ambiente construido. Nos termos do autor: “Quanto mais tempo
durarem esses tempos de rotacdo, maior a inércia geogréfica e temporal dentro da
economia de espaco da producdo capitalista. A inércia é imposta especificamente pela
ameaca de desvalorizacao” (p. 501).
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estao dadas, desse modo, as condi¢coes que permitem articular as
contribuicoes tedricas de David Harvey e Giovanni Arrighi. Além
disso, considerados os aportes do presente capitulo, resta dizer que,
além das acepcoes apresentadas até aqui, a financeiriza¢ao também
pode ser definida como uma resposta ou um ajuste relacionado a
tendéncia sistémica e recorrente de superacumulacao.

Portanto, em conformidade com o aparato conceitual
proposto por Harvey ([1982] 2013; 1985b), é admissivel sustentar
que, desde aproximadamente os anos 1970, um volume crescente
de capitais superacumulados no circuito primdrio foi deslocado,
por meio do sistema de crédito, para os circuitos secundario e
tercidrio, e mesmo para o circuito quaterndrio do capital, o qual,
segundo Aalbers (2008), “representa o mercado de capitais como
um canal de investimento em si mesmo”? (p. 150, traducao nossa).
E no curso desse deslocamento - cujo resultado agregado foi o
ajuste parcial das tendéncias de crise do capitalismo que entao se
manifestavam - a financeirizacio, isto é, a dominancia financeira
ou das finangas emergiu como processo determinante dos ritmos
e da légica da acumulacao de capital. O que deve ser interpretado
como uma das conclusoes mais importantes das leituras da
financeirizacao que se desdobram do recurso as contribui¢oes de
David Harvey. Numa sentenca: a financeirizacao expressa multiplas
possibilidades de ajuste espaco-temporal. Enfim, como se verd nos
proximos capitulos, € possivel articular essas conclusoes a teoria
dos ciclos sistémicos de acumulacio de Giovanni Arrighi. Isso
porque, como ja defendido, do ponto de vista dos dois autores,
a superacumulacdao é uma das principais chaves explicativas das
dinamicas do capitalismo financeirizado.

2 Como observa Aalbers (2008): “Nesse sentido, a financeirizacio pode ser
caracterizada como a economia capitalista levada a extremos: ndo ¢ um mercado
produtor ou consumidor, mas um mercado projetado apenas para ganhar dinheiro”
(p- 150, traducdo nossa).
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partir deste capitulo, as reflexdes da presente tese serao

conduzidas, prioritariamente, a partir das perspectivas

oferecidas pela teoria dos ciclos sistémicos de acumulacao.
Perspectivas articuladas aos aportes tedricos de outros autores e
autoras, sobretudo aos de David Harvey. O objetivo a ser atingido -
objetivo que, de resto, define o conjunto das contribui¢oes da tese -
¢, mais uma vez, o de problematizar alguns dos principais limites do
debate em torno da dominéancia financeira ou das financas. Limites
entendidos nos termos do que foi estabelecido no Capitulo 2 e cujo
tratamento permite explicitar as categorias e 0s processos centrais
que estdo em jogo nas teses da financeirizagao.

Por certo, recorrer a teoria dos ciclos sistémicos de acumulacao
pressupoe ressaltar o seguinte: Arrighi ([1994] 2003) ndo toma a
financeirizagdo como um objeto em si mesmo, mas como trago
predominante da sucessao de transformacoes sistémicas do capita-
lismo p6s-1970. Portanto, é preciso inscrever seus argumentos sobre
a atual fase de expansdo financeira do capitalismo no ambito de
questoes mais abrangentes. Dito de outro modo, é necessdrio expli-
citar a tese que orienta esses argumentos. Enfim, o autor apresenta
essa tese tal como se segue:

Algo de fundamental parece haver-se modificado, no dltimo
quarto de século, no modo como funciona o capitalismo. [...]
Nossa tese ¢ a de que, de fato, a histéria do capitalismo estd
atravessando um momento decisivo, mas essa situacao nao é
tdo sem precedentes quanto poderia parecer a primeira vista.
Longos periodos de crise, reestrutura¢do e reorganiza¢ao -
ou seja, de mudangas com descontinuidade - tém sido muito
mais tipicos da histéria da economia capitalista mundial do
que os breves momentos de expansdo generalizada por uma
via de desenvolvimento definida, como a que ocorreu nas
décadas de 1950 e 1960. No passado, esses longos periodos
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de mudangas com descontinuidade terminaram em reorgani-
zagoes da economia capitalista mundial sobre bases novas e
mais amplas. Nossa investigacdo tem como meta primordial
identificar as condic¢oes sistémicas em que uma reorganizacao
desse tipo pode ocorrer e, caso ela ocorra, como ela pode se
dar (ARRIGHI, [1994] 2003, p. 1).

Tendo em vista a tese acima, seu autor sustenta que, no contexto
de crise, reestruturacdo e reorganizacao da economia capitalista
mundial iniciado na década de 1970, as mudanc¢as na maneira como
funciona o capitalismo tornaram-se objeto de diferentes iniciativas
de pesquisa, cada uma das quais enfatizando aspectos em particular.

Arrighi ([1994] 2003) destaca, por exemplo, como prevaleceu,
entre os anos 1970-80, a énfase nas modifica¢cdes da configuracio
espacial da acumulacao, na mobilidade geografica do capital e nas
transformacoes da organizacao dos processos de producao e de troca.
Nesse aspecto em particular, pontua, principalmente, a importancia
das reflexoes nos campos da Geografia econémica e dos estudos sobre
a divisao internacional e territorial do trabalho. Em seguida, ressalta
como as abordagens de inspira¢do regulacionista empenharam-se em
interpretar as mudancas do capitalismo nos marcos da crise estru-
tural do regime de acumulacdo fordista-keynesiano. Assinala, ainda,
as tentativas de compreender o significado da substitui¢ao do capi-
talismo organizado pelo capitalismo desorganizado. De um ponto
de vista amplo, esse ultimo enfoque corresponde ao debate acerca
dos mecanismos de intermedia¢dao e de comunica¢ao cuja funcao foi
regular as relacoes entre a sociedade civil (poder social) e o Estado
(autoridade politica) nos contextos do advento, do desenvolvimento e
da desintegracao do Estado de bem-estar. A esse respeito, Offe (1989),
por exemplo, afirma o seguinte:

Estes elos de mediacdo e cadeias de comunica¢ao entre o poder
social e a autoridade politica, assim como as questoes que dizem
respeito a sua adequacdo para a manuten¢ao de um equilibrio
dindmico entre as forcas sociais e as fung¢oes politicas, tém funcio-
nado como um terceiro objeto de aten¢do da pesquisa empirica
e do desenvolvimento tedrico da sociologia politica. Um dos
modelos que procuram explicar (e, em alguns casos, justificar
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normativamente) este tipo de mediacdo ¢ o do “capitalismo orga-
nizado”. Este modelo foi introduzido, inicialmente, em 1910, por
Rudolf Hilferding [...] No modelo, considera-se que a interacao
no mercado concorrencial entre os agentes econémicos indivi-
duais estd em via de ser suplantada pelas coletividades de ac¢do
economica formalmente organizadas (sociedades andnimas,
cartéis) e pela representacao de interesses (sindicatos, associagoes
comerciais). Falar em “capitalismo desorganizado” nao significa
contrapor um modelo elaborado e coerente ao modelo do “capi-
talismo organizado”. Meu objetivo é fundamentalmente propor
uma perspectiva heuristica guiada pelas seguintes questoes: os
procedimentos, os padroes de organizacao e os mecanismos insti-
tucionais que supostamente medeiam e mantém um equilibrio
dindmico entre o poder social e a autoridade politica (ou seja, que
procuram organizar coerentemente os sistemas sécio-politicos do
capitalismo contemporineo do Estado do bem-estar) realmente
nao conseguem executar esta funcdo? Se a resposta for afirmativa,
quais sdo os sintomas, consequéncias e solucoes potenciais destas
falhas do processo de mediacao (p. 13).

Quer dizer, trata-se de uma perspectiva que, a partir dos
problemas tipicos do campo da Sociologia politica, busca
compreender, igualmente, as modificacoes sistémicas do capitalismo
p6s-1970. Modificacoes que, sem divida, para utilizar os termos de
Duménil e Lévy (2014), incluem aspectos relacionados tanto a crise
do Estado de bem-estar quanto a crise geral da ordem social vincu-
lada ao compromisso do pos-guerra. Ordem social fundada em trés
facetas principais, sobretudo no que se refere a caracterizacao das
hierarquias sociais e internacionais no periodo que se estende do
fim da Segunda Guerra Mundial até, aproximadamente, o final da
década de 1970. De acordo com os autores:

Um primeiro conjunto de caracteristicas tipicas das primeiras
décadas apo6s a Segunda Guerra Mundial foi uma autonomia
gerencial acentuada em relacdo as classes capitalistas, com
uma administracao de grandes corporacoes favordvel ao
investimento e a mudanca técnica e uma maior intervencao
do Estado na economia (regulacdo, em particular a financeira,
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desenvolvimento e macropoliticas, em particular a de baixas
taxas de juro, além de politicas fiscais e monetdrias de incen-
tivo). [...] A segunda faceta do compromisso do pds-guerra
envolveu o aumento do poder de compra, as politicas de
estimulo ao pleno emprego e o estabelecimento do chamado
Welfare State, ou seja, o compromisso gradual do Estado em
providenciar saide, aposentadoria e educacdo as classes popu-
lares. [...] O terceiro aspecto desse periodo foi a contencao dos
interesses financeiros (ou capitalistas), o que ja estd implicito
nos dois primeiros descritos anteriormente. Podem-se distin-
guir trés componentes principais: (1) um setor financeiro
orientado para o crescimento da economia real, e nao para
a “administracao” dos interesses capitalistas coletivos, como
no neoliberalismo; (2) um interesse menor nas relacbes com
acionistas (ou seja, uma geréncia que vise a acumulacdo e
nao a renda do capital), em baixas taxas de juro reais e num
“mercado de a¢des de baixo desempenho”; e (3) lucros possi-
velmente reduzidos devido ao aumento dos custos de mao de
obra (DUMENIL; LEVY, 2014, p. 25-26).

Como ja mencionado, o inicio de um periodo de crise e rees-
truturacao - periodo marcado, dentre outros atributos, pela domi-
nancia financeira e pela oposicao a ordem social e internacional do
pos-Segunda Guerra Mundial - é também um dos pontos de partida
da abordagem dos ciclos sistémicos de acumulacdo. Isso posto,
pode-se dizer, sem maiores riscos de simplificacdo, que o que estd
em debate nesse conjunto de perspectivas, pesquisas e abordagens
acima indicadas, nomeadamente na teoria de Arrighi ([1994] 2003),
¢ a compreensao do processo de transicao histérica designado como
o momento da substitui¢do, ou nao, do fordismo-keynesianismo por
um novo regime de acumulacao: algo como um regime de acumu-
lacao flexivel, nos termos de Harvey' ([1989] 2008a).

! Note-se que a melhor expressdo é, de fato, “substitui¢do, ou nio, do fordismo-
keynesianismo”. Assim o é porque, para Harvey ([1989] 2008a), se “por certo houve
uma mudanca imensa na aparéncia superficial do capitalismo a partir de 1973 [...]
Precisamos considerar, porém, se essas mudancas assinalam o nascimento de um
novo regime de acumulac¢do capaz de conter as contradicdes do capitalismo durante a
proxima geracao ou se marcam uma série de reparos tempordrios, constituindo assim
um momento transicional de dolorosa crise na configuracao do capitalismo do final
do século XX” (p. 177).
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E justamente a descri¢io da hipétese do advento do regime de
acumulacao flexivel, na préxima secdo, que antecede e prepara, no
ambito da presente tese, a problematizacao dessa mesma hipotese a
luz da teoria dos ciclos sistémicos de acumulacao. Problematizacao
que, por sua vez, contribui para a reflexdo sobre os limites temporais
que caracterizam as Opticas de algumas das teses mais difundidas a
respeito da financeirizacao. Ao fim e ao cabo, pretende-se corro-
borar as leituras que atribuem a esse processo um cardter ciclico e
de longa duracao.

5.1 A hipotese da emergéncia do regime
de acumulacao flexivel

Como sugerido acima, esta secao representa um esforco de
descricao do argumento de Harvey ([1989] 2008a) acerca da tran-
sicdo histérica para um novo regime de acumulagao. Argumento
cujos pressupostos podem ser condensados da seguinte forma:

Vem ocorrendo uma mudanca abissal nas praticas culturais,
bem como politico-econémicas, desde mais ou menos 1972.
Essa mudanca abissal estd vinculada a emergéncia de novas
maneiras dominantes pelas quais experimentamos o tempo e
0 espaco.

Embora a simultaneidade nas dimensoes mutantes do tempo
e do espaco ndo seja prova de conexdo necessdria ou causal,
podem-se aduzir bases a priori em favor da proposi¢do de que
hd algum tipo de relacdo necessdria entre a ascensao de formas
culturais pés-modernas, a emergéncia de modos mais flexiveis
de acumulacdo do capital e um novo ciclo de “compressao do
tempo-espaco” na organizacao do capitalismo.

Mas essas mudancas, quando confrontadas com as regras basicas
de acumulacdo capitalista, mostram-se mais como transforma-
¢oes da aparéncia superficial do que como sinais do surgimento
de alguma sociedade poés-capitalista ou mesmo pos-industrial
inteiramente nova (HARVEY, [1989] 2008a, p. 8).

Partindo desses pressupostos, assim como de suas reflexdes
sobre a hipétese da transicao da sociedade moderna para a socie-
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dade pés-moderna, Harvey ([1989] 2008a) afirma que, de 1965
até 1973, tornou-se cada vez mais explicito que o fordismo-keyne-
sianismo havia perdido, progressivamente, a capacidade de estabi-
lizar as contradi¢oes bdsicas do capitalismo. Ademais, na opiniao
do autor, esse esgotamento do fordismo-keynesianismo deve ser
descrito sobretudo em termos de rigidez. A passagem abaixo sinte-
tiza essa identificacao entre a nocao de rigidez e o regime de acumu-
lagao fordista-keynesiano:

Havia problemas com a rigidez dos investimentos de capital
fixo de larga escala e de longo prazo em sistemas de producao
em massa que impediam muita flexibilidade de planejamento e
presumiam crescimento estdvel em mercados de consumo inva-
riantes. Havia problemas de rigidez nos mercados, na aloca¢ao
e nos contratos de trabalho (especialmente no chamado setor
“monopolista”). [...] A rigidez dos compromissos do Estado foi
se intensificando a medida que programas de assisténcia (segu-
ridade social, direitos de pensdo etc.) aumentavam a pressao
para manter a legitimidade num momento em que a rigidez
na producdo restringia expansoes da base fiscal para gastos
publicos. [...] Por trds de toda a rigidez especifica de cada drea
estava uma configuracdo indomdvel e aparentemente fixa de
poder politico e relagdes reciprocas que unia o grande trabalho,
o grande capital e o grande governo no que parecia cada vez
mais uma defesa disfuncional de interesses escusos definidos
de maneira tdo estreita que solapavam, em vez de garantir, a
acumulacio de capital (HARVEY, [1989] 2008a, p. 135-136).

Mesmo assim, isto é, a despeito de toda rigidez, a expansao
econdmica do pos-Segunda Guerra Mundial prosseguiu seu curso,
principalmente entre 1969-73. O que, nessa perspectiva, coin-
cidiu com as politicas monetdrias expansionistas de paises como
os Estados Unidos e a Inglaterra. Entretanto, a recessao global
iniciada em 1973 e exacerbada pelo primeiro choque do petréleo
teria colocado em evidéncia um conjunto de processos que, ainda
de acordo com Harvey ([1989] 2008a), terminaram por solapar o
chamado compromisso fordista. O autor sublinha, por fim, que
0 que estava em questdo, a todo momento, era um problema de
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superacumulacao, tal como definido no Capitulo 4. Nesse sentido,
observa que:

Foi principalmente com o deslocamento espacial e temporal
que o regime fordista de acumula¢do resolveu o problema da
superacumula¢do no decorrer do longo periodo de expansdo
do pés-guerra. Por conseguinte, a crise do fordismo pode ser
interpretada até certo ponto como o esgotamento das opg¢oes
para lidar com o problema da superacumulagao. [...] Os meca-
nismos desenvolvidos para controlar tendéncias de crise simples-
mente terminaram por ser vencidos pela for¢a das contradicoes
subjacentes do capitalismo. Parecia nao haver opcao além do
retorno a desvalorizag¢io do tipo ocorrido no periodo 1973-1975
ou 1980-1982 como meio primdrio de lidar com a tendéncia
de superacumulacao. Isto é, a ndo ser que algum outro regime
superior de producdo capitalista, capaz de garantir uma sdlida
base para uma maior acumulacdo em escala global, pudesse ser
criado (HARVEY, [1989] 2008a, p. 174).

Consequentemente, as décadas de 1970 e 1980 caracterizaram-
se como um periodo de reestruturacao econoémica e reajustamento
politico-social. Periodo nos marcos do qual comecaram a ganhar
forca diversas experiéncias que poderiam “representar os primeiros
impetos da passagem para um regime de acumulacao inteiramente
novo, associado com um sistema de regulamentacao bem distinta”
(HARVEY, [1989] 2008a, p. 140). O autor retine essas experién-
cias em torno da expressao acumulacao flexivel. Expressao cujo
sentido é o da oposicao em relacao a rigidez do fordismo-keynesia-
nismo. E os atributos centrais da acumulacao flexivel sao descritos
do seguinte modo:

A acumulagdo flextvel, como vou chama-la, é marcada por um
confronto direto com a rigidez do fordismo. Ela se apéia na flexi-
bilidade dos processos de trabalho, dos mercados de trabalho, dos
produtos e padroes de consumo. Caracteriza-se pelo surgimento
de setores de producdo inteiramente novos, novas maneiras de
fornecimento de servicos financeiros, novos mercados e, sobre-
tudo, taxas altamente intensificadas de inovacao comercial,
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tecnoldgica e organizacional. A acumulacao flexivel envolve
rapidas mudancas dos padroes do desenvolvimento desigual,
tanto entre setores como entre regioes geograficas, criando,
por exemplo, um vasto movimento no emprego no chamado
“setor de servicos”, bem como conjuntos industriais completa-
mente novos em regioes até entdo subdesenvolvidas (tais como a
“Terceira Itdlia”, Flandres, os vdrios vales e gargantas do silicio,
para nao falar da vasta profusao de atividades dos paises recém
-industrializados). Ela também envolve um novo movimento que
chamarei de “compressao do espaco-tempo” [...] no mundo capi-
talista - os horizontes temporais da tomada de decisdo privada
e publica se estreitam, enquanto a comunica¢do via satélite e a
queda dos custos de transporte possibilitaram cada vez mais a
difusdo imediata dessas decisdes num espaco cada vez mais
amplo e variegado (HARVEY, [1989] 2008a, p. 140).

Nesse sentido, os poderes crescentes de flexibilidade e mobi-
lidade do capital implicaram em fortes pressoes de controle sobre
a forca de trabalho global. Forca de trabalho de todo modo enfra-
quecida em funcao do incremento dos indices de desemprego estru-
tural e do retrocesso do poder sindical tipico dos paises centrais
no poés-Segunda Guerra Mundial. Ademais, Harvey ([1989] 2008a)
aponta que tudo isso foi acompanhado, e mesmo promovido, “pela
ascensao de um neoconservadorismo na América do Norte e em
boa parte da Europa Ocidental” (p. 157). Assim:

A gradual retirada de apoio ao Estado do bem-estar social [...] e o
ataque ao saldrio real e ao poder sindical organizado, que come-
caram como necessidade econdmica na crise de 1973-1975, foram
simplesmente transformados pelos neoconservadores numa
virtude governamental. [...] a austeridade, as reducoes fiscais e a
erosao do compromisso social entre o grande trabalho e o grande
governo se tornaram lemas de todos os Estados do mundo capita-
lista avancado. Portanto, embora os Estados retenham um consi-
derdvel poder de interven¢ao nos contratos de trabalho, aquilo
que Jessop (1982, 1983) denomina “a estratégia de acumulagao”
de cada nacdo-Estado capitalista se tornou mais estritamente
circunscrito (HARVEY, [1989] 2008a, p. 158-159).
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Desse modo, ao longo dos anos 1970-80, surgiram uma série
de sistemas produtivos flexiveis fundados nas novas correlagoes de
forcas entre capitalistas, governos e trabalhadores em todo o mundo.
Além disso, esses sistemas expressavam a aceleracao das inovacoes
de produto, a delimitacao de nichos de mercado altamente segmen-
tados e as novas formas flexiveis de producao em pequena escala.
Sistemas amparados, especialmente no dominio do consumo, “por
uma aten¢ao muito maior as modas fugazes e pela mobilizacao de
todos os artificios de inducido de necessidades e de transformacao
cultural” (HARVEY, [1989] 2008a, p. 148).

Por ultimo, cabe ressaltar que Harvey ([1989] 2008a) esta-
belece que as mudancas em direcao a sistemas mais flexiveis de
producdao e consumo correspondem a dois desenvolvimentos
basicos. De um lado, em conformidade com a relevancia cada
vez maior do conhecimento técnico-cientifico, o “acesso a infor-
macao, bem como seu controle, aliados a uma forte capacidade
de analise instantanea de dados, tornaram-se essenciais a coorde-
nacgao centralizada de interesses corporativos descentralizados” (p.
151). De outro, o advento desses modos flexiveis de acumulagao de
capital acompanhou, segundo o autor, “a completa reorganizacao
do sistema financeiro global e a emergéncia de poderes imensa-
mente ampliados de coordenacdo financeira” (p. 152). E é isso que
autoriza, daqui por diante, as referéncias ao regime de acumu-
lacao flexivel e com dominancia financeira. Pois entende-se que ha
uma afinidade eletiva, no sentido weberiano, entre as mudancas
descritas por intermédio do conceito de acumulacao flexivel e as
ideias mais recentes da financeirizacao e do capitalismo sob domi-
nancia financeira?®.

Ou seja, para Harvey ([1989] 2008a), a acumulacao flexivel
sustenta-se, notadamente, na liberac¢ao, no florescimento e na trans-
formac¢ao dos mercados financeiros. Os quais conduzem o autor a
defender, por exemplo, o que se segue:

? Com base no uso weberiano do termo afinidade eletiva, Lowy (2011) propoe a
seguinte definicdo: “afinidade eletiva é o processo pelo qual duas formas culturais -
religiosas, intelectuais, politicas ou econémicas - entram, a partir de determinadas
analogias significativas, determinados parentescos intimos ou afinidades de sentido,
em relacdo de atracdo e influéncia reciprocas, selecdo e reforco mituos e convergéncia
ativa” (p. 142).
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O que parece realmente especial no periodo iniciado em
1972 é o florescimento e transformacao extraordinarios dos
mercados financeiros [...]. Tem havido fases da histéria capi-
talista - de 1890 a 1929, por exemplo - em que o “capital
financeiro” (como quer que seja definido) parece ocupar
uma posi¢ao de fundamental importancia no capitalismo -
apenas para perder essa posi¢do nas crises especulativas que
sobrevém. Na atual fase, contudo, o que importa ndo é tanto
a concentracao de poder em instituicoes financeiras quanto
a explosdo de novos instrumentos e mercados financeiros,
associada a ascensdo de sistemas altamente sofisticados de
coordenacao financeira em escala global. Esse sistema finan-
ceiro foi o que permitiu boa parte da flexibilidade geogra-
fica e temporal da acumulacdo capitalista. A nacao-Estado,
embora seriamente ameagada como poder auténomo,
retém mesmo assim grande parte do poder de disciplinar o
trabalho e de intervir nos fluxos de mercados financeiros,
enquanto se torna muito mais vulneravel a crises fiscais e
a disciplina do dinheiro internacional. Estou, portanto,
tentado a ver a flexibilidade conseguida na producao, nos
mercados de trabalho e no consumo antes como um resul-
tado da busca por solucoes financeiras para as tendéncias de
crise do capitalismo do que o contrario. Isso implicaria que
o sistema financeiro alcancou um grau de autonomia diante
da producdo real sem precedentes na histéria do capitalismo,
levando este ultimo a uma era de riscos financeiros inéditos
(HARVEY, [1989] 2008b, p. 181).

Quer dizer, a autonomia do sistema financeiro - autonomia
cada vez mais descrita em termos de financeirizacdo - nao viabilizou
somente a flexibilidade dos processos de producao, distribuicdo, troca
e consumo. Antes, ela contribuiu para solucionar, ao menos parcial
e provisoriamente, mediante multiplos ajustes espaco-temporais, as
tendéncias de crise do capitalismo. Tendéncias que se manifestaram,
a partir do inicio dos anos 1970, sob as formas associadas da queda
das taxas de lucro e da superacumulacao. Sendo assim, como ja
antecipado ao final do Capitulo 4, a financeirizacdo contemporanea
resultou do desvio e da absor¢ao de grandes quantidades de capitais
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excedentes pelo sistema financeiro global desde os primeiros sinais de
esgotamento do regime de acumulacdo fordista-keynesiano.

Sem duvida, o que foi dito no paragrafo anterior é um pressu-
posto central tanto da abordagem de Harvey ([1989] 2008a) quanto
da perspectiva de Arrighi ([1994] 2003). No entanto, como se vera
adiante, a perspectiva de Arrighi ([1994] 2003) permite, no minimo,
relativizar a natureza “sem precedentes” e “inédita” da autonomia
do sistema financeiro frente a producdo real. Permite, a0 mesmo
tempo, questionar a propria hipétese do advento de um regime
de acumulacio flexivel e com dominancia financeira. Dito isso,
a préxima se¢do € dedicada a um exercicio de interpretacao que
aciona e concebe a teoria dos ciclos sistémicos de acumulacao como
uma espécie de resposta a alguns dos principais problemas levan-
tados por autores como David Harvey.

5.2 A teoria dos ciclos sistémicos de acumulacao: a finan-
ceiriza¢ao na longa duragao do capitalismo

Em O longo século XX: dinheiro, poder e as origens de nosso tempo,
Arrighi ([1994] 2003) reconhece que as indagacdes que deram
origem ao seu estudo coincidem com as de Harvey ([1989] 2008a).
Todavia, observa que o modo particular por intermédio do qual
pretende respondé-las é substancialmente diferente. Diferenca
fundada na reivindicacdo da matriz teérica braudeliana, especial-
mente no que tange aos horizontes espaco-temporais de andlise e ao
conceito de capitalismo. Conforme o autor:

As indagacdes que geraram este estudo sao semelhantes as de
Harvey. Mas as respostas sdo buscadas numa investigacao das
tendéncias atuais a luz de padroes de repeticao e evolucao que
abarcam todo o curso do capitalismo histérico como sistema
mundial. Uma vez que ampliemos dessa maneira o horizonte
espaco-temporal de nossas observacoes e conjecturas tedricas,
tendéncias que pareciam inéditas e imprevisiveis come¢am a
afigurar-se familiares.

O ponto de partida de nossa investigacao foi a afirmacdo de
Fernand Braudel, de que as caracteristicas essenciais do capita-
lismo histérico em sua longue durée - isto é, durante toda a sua
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existéncia - foram a “flexibilidade” e o “ecletismo” do capital,
e nao as formas concretas assumidas por ele em diferentes
lugares e épocas (ARRIGHI, [1994] 2003, p. 4).

Comentdrios em torno da flexibilidade e do ecletismo como
atributos do conceito braudeliano de capitalismo jd foram apresen-
tados no Capitulo 4 e serdo retomados mais a frente. No entanto,
falta definir o significado da expressao “longue durée” ou longa
duracgao. Assim, antes de avancar, é necessario definir a proposta
das temporalidades diferenciais tal como concebida por Braudel
([1958] 1990). De acordo com o autor:

Todo trabalho histérico decompde o tempo passado, escolhe
entre suas realidades cronoldgicas, de acordo com preferéncias
exclusivas mais ou menos conscientes. A histéria tradicional,
atenta ao tempo breve, ao individuo, ao acontecimento, habi-
tuou-nos, ha muito, a seu relato precipitado, dramatico, de
félego curto.

A nova histéria econémica e social coloca, no primeiro plano de
sua pesquisa, a oscilacdo ciclica, e repousa sobre sua duragdo:
ela ligou-se a miragem, e também a realidade das subidas e
descidas ciclicas dos precos. H4, assim, atualmente, ao lado do
relato (ou do “recitativo” tradicional), um recitativo da conjun-
tura que focaliza o passado em largos periodos: dez, vinte ou
cinqiienta anos.

Muito para além déste segundo recitativo, situa-se uma histéria
de folego ainda mais lento, desta vez de amplitude secular:
a histéria de longa, de muito longa duracdo. A férmula, boa
ou m4d, tornou-se-me familiar para designar o inverso do que
Francois Simiand, um dos primeiros depois de Paul Lacombe,
terd batizado de histéria événementielle. Pouco importam estas
férmulas; em todo caso, ¢ de uma a outra, de um polo a outro
do tempo, do instantaneo a longa duracao, que se situard nossa
discussdo (BRAUDEL, [1958] 1990, p. 9-10).

A esse respeito, pode-se apelar, ainda, a forma como Rojas (2013)
resume a proposta braudeliana das temporalidades diferenciais:
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Se, de fato, existem dezenas e até centenas de tempos na
histéria, a proposta braudeliana de classificacdo dessa enorme
massa de temporalidades passa por reagrupd-las sob a tripla
esquematizacdo do tempo dos acontecimentos ‘ou tempo
da curta duracdo, tempo das conjunturas ou tempo médio e
tempo longo das estruturas, o tempo da longa duracao hist6-
rica. [..] Em primeiro lugar, os acontecimentos de curta
duracido definem sua temporalidade “événementielle”, ligada
ao acontecimento, a medida e ao ritmo do cotidiano. [...] Em
segundo lugar, o tempo da média duragdo constitui as distintas
“conjunturas” econdmicas, politicas, sociais, culturais, etc., em
referéncia as realidades reiteradas durante varios anos, até na
perspectiva de décadas. [...] Finalmente, os processos e estru-
turas do tempo longo ou da longa duracao histérica percorrem
curvas superiores a um século. Eles correspondem as realidades
persistentes dentro da histéria e fazem sentir efetivamente sua
presenca no decurso dos processos humanos (p. 21-22).

As implicacoes de uma abordagem da financeirizacao que se
ampara no viés da longa duracdo também serao retomadas a seguir.
Por ora, cabe retornar ao que Arrighi ([1994] 2003) sustenta a
respeito do argumento que vincula a expansao financeira iniciada
nos anos 1970 a hipétese da emergéncia do regime de acumulagao
flexivel. Em suas palavras:

E esse “extraordindrio desabrochamento e transformacio dos
mercados financeiros” que Harvey, ndo sem certa hesitacao,
toma como a verdadeira novidade do capitalismo nas décadas
de 1970 e 1980 e como o traco fundamental do regime emer-
gente de “acumulacao flexivel” (ARRIGHI, [1994] 2003, p. 3).

Nesta tese, defende-se que citagoes como essa, € como as ante-
riores, extraidas das obras de Braudel ([1958] 1990), Rojas (2013) e
Arrighi ([1994] 2003), indicam como é possivel articular as contri-
buicoes de David Harvey e Giovanni Arrighi para problematizar os
limites das Opticas temporais que prevalecem, tal como estabele-
cido no Capitulo 2, no discurso acerca da financeirizacao. Por conse-
guinte, busca-se refletir sobre o presenteismo caracteristico das teses
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da financeirizacao confrontando a hipétese do advento do regime
de acumulacao flexivel com o imperativo braudeliano-arrighiano de
ampliacao dos horizontes espaco-temporais de andlise das transfor-
macoes do capitalismo pés-1970. Seja como for, antes de fazé-lo, é
necessario delinear os aspectos centrais da teoria dos ciclos sisté-
micos de acumulacio.

5.2.1 Aspectos centrais da teoria dos ciclos sistémicos de
acumulacao

Como jd antecipado, no desenvolvimento de sua teoria dos ciclos
sistétmicos de acumulacdo, teoria que parte da concepc¢ao braude-
liana da flexibilidade do capitalismo e de um viés histérico de longa
duracao, Arrighi ([1994] 2003) também recorre a férmula geral do
capital de Marx (DMD?’). O faz, dentre outros motivos, com o intuito
de identificar e analisar o que nomeia como o padrao reiterado do
capitalismo histérico como sistema mundial. Em sua opinido, esse
padrao é definido pela alternancia de fases de expansao material,
nas quais os capitais sao investidos em combinac¢des especificas
de insumo-produto, e fases de expansdo financeira. Uma vez asso-
ciadas, essas duas fases constituem um completo ciclo sistémico de
acumulacao. Segundo o autor:

O aspecto central desse padrdao é a alterndncia de épocas de
expansao material (fases DM de acumula¢do de capital) com
fases de renascimento e expansao financeiros (fases MD’).
Nas fases de expansao material, o capital monetdrio “coloca
em movimento” uma massa crescente de produtos (que inclui
a forca de trabalho e dadivas da natureza, tudo transformado
em mercadoria); nas fases de expansdo financeira, uma massa
crescente de capital monetdrio “liberta-se” de sua forma merca-
doria, e a acumulacdo prossegue através de acordos financeiros
(como na férmula abreviada de Marx, DD’). Juntas, essas duas
épocas, ou fases, constituem um completo ciclo sistémico de
acumulacdo (DMD’) (ARRIGHI, [1994] 2003, p. 6).

Arrighi ([1994] 2003) propode, igualmente, que as fases de
expansao material (DM) se caracterizam por mudancas continuas,
isto €, nelas a economia capitalista cresce por uma tnica via de desen-
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volvimento. Por sua vez, as fases de expansao financeira (MD’) sao de
mudancas descontinuas, quando o crescimento pela via estabelecida
atinge seus limites, impondo reestruturacoes sob a lideranca de deter-
minados blocos sistémicos de agentes capitalistas/territorialistas.
Assim, em sua analise comparativa dos ciclos sistémicos de acumu-
lacao genovés, holandés, britanico e norte-americano, o autor ressalta
o padrao recorrente de ascensdo, plena expansao e superacao dos
blocos de poder capitalistas/territorialistas e de suas vias de desen-
volvimento. Vias de desenvolvimento consideradas, numa espécie de
aproximacao heuristica, como regimes sistémicos de acumulacao.

De acordo com o padrdo acima mencionado, hd, em primeiro
lugar, um periodo de expansao financeira no decorrer do qual um
novo regime de acumulacao desenvolve-se dentro das estruturas
do antigo regime. Em seguida, existe uma fase de consolidacao e
desenvolvimento do novo regime, na qual seus agentes fundamen-
tais promovem e se beneficiam da expansdo material da economia
mundial. Por ultimo, hd outro momento de expansao financeira,
quando as contradi¢oes do regime plenamente desenvolvido criam
oportunidades para a ascensao de regimes concorrentes, um dos
quais se torna dominante. Reunidas, essas trés etapas constituem
“séculos longos”. Séculos progressivamente mais curtos em virtude
da aceleracao dos ritmos da histéria capitalista®. Esse padrao suces-
sivo de ciclos sistémicos de acumula¢ao e de séculos longos pode ser
resumido conforme o esquema representado no Quadro 12.

No padrao proposto por Arrighi ([1994] 2003), o inicio de
cada fase de expansdo financeira é marcado por uma crise sinali-
zadora do regime de acumulacdo dominante (S1, S2, S3 e S4 no

* Aqui, ¢é preciso destacar que Arrighi ([1994] 2003) toma como “ponto zero” de sua
sequéncia de ciclos sistémicos de acumulacao e de séculos longos a expansao financeira
desencadeada ao fim da expansao comercial do século XIII e inicio do século XIV. E,
para compreender o significado desse marco inicial, é necessdrio observar o seguinte:
“Uma vez que os ciclos sistémicos de acumulacdo sdo aqui definidos como compostos
de uma fase de expansao material seguida por uma fase de expansao financeira, esta
promovida e organizada pelo mesmo agente ou grupo de agentes, ndo se pode dizer
que a expansao comercial do fim do século XIII e inicio do século XIV, bem como
a expansdo financeira subsequiente, constituam um ciclo sistémico de acumulacéo.
No entanto, foi no decorrer dessa expansdo financeira que os agentes do primeiro
ciclo sistémico de acumulacido se formaram e que foram delineados os aspectos
fundamentais de todas as expansoes financeiras posteriores. Nem as origens nem a
estrutura dos ciclos sistémicos de acumula¢do podem ser plenamente compreendidas
sem um exame preliminar das forcas atuantes na expansao financeira do fim do século
XIV e inicio do século XV” (ARRIGHI, [1994] 2003, p. 90).
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Quadro 12). Crises sinalizadoras definidas como momentos em
que os principais agentes dos processos sistémicos de acumulagdo
revelam “uma avaliacao negativa da possibilidade de continuar a
lucrar com o reinvestimento do capital excedente na expansao
material da economia mundial” (p. 220). Concomitantemente, se
estabelecem as condicoes para que esses mesmos agentes avaliem
positivamente a “possibilidade de prolongar sua lideranc¢a/domi-
nacdao, no tempo € no espaco, através de uma especializacio
maior nas altas financas” (p. 220). Quer dizer, os capitais exce-
dentes, oriundos de uma expansao material anterior, melhor
dito, os capitais superacumulados sdo transferidos, prioritaria-
mente, para a esfera financeira. Por certo, nos termos de Harvey
([1982] 2013) discutidos no Capitulo 4, isso seria algo como
um ajuste temporal sistémico das contradi¢oes do capitalismo.
Arrighi, por sua vez, escrevendo com Silver (2001), sugere que
essa circunstancia de superacumulacao de capital deve ser conce-
bida como uma tendéncia que cria as condi¢oes de oferta das
fases de expansao financeira.

Quadro 12 - Padrao sucessivo de ciclos sistémicos de acumulacao e de
séculos longos

* * * E3

Século XX longo

DM ==+ | =+ MD'
Século XIX longo

4°CSA
DM ——— |MD'—> (EUA)

Século XVl longo

3°CSA
B ——— " —
Século XV - XVI longo DM D

e
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I
| DM = | MD' =
lh—— =100 anos —|
1 1° CSA (genovés) <= 130 aN0S =t
1
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Fonte: Elaborado por Arrighi ([1994] 2003).

Acompanhando a transferéncia sistémica dos capitais exce-
dentes para a esfera das financas, manifestam-se os seguintes tracos
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tipicos e recorrentes das fases de expansao financeira do capitalismo
histérico como sistema mundial: i) a intensificacdo da concorréncia
intergovernamental e intercapitalista; ii) o crescimento do controle
dos interesses monetarios sobre os governos; e iii) o inicio da etapa
de “colheita dos frutos de uma fase anterior de expansiao material”
(ARRIGHI, [1994] 2003, p. 97). Etapa também designada como belle
époque € marcada, além da especializacdo nas altas financas, pelo
consumo ostensivo de produtos culturais e pelo inicio de processos
de transicao hegemonica no sistema interestatal.

Enfim, uma vez encerrada a belle époque e as oportunidades de
expansao financeira, a crise sistémica subjacente, ou seja, a crise
sinalizadora transforma-se na “crise terminal” do regime de acumu-
lacio dominante, completando-se a transicao hegemonica (T1, T2 e
T3 no Quadro 12). Entdo, abre-se espaco para uma nova expansao
material da economia mundial. Expansao monitorada por um novo
bloco hegemoénico de agentes capitalistas/territorialistas e fundada
em uma nova via de desenvolvimento. A passagem abaixo sintetiza o
argumento acerca do processo que conduz a um novo regime sisté-
mico de acumulacio:

A emergéncia de uma nova via de desenvolvimento, dotada
de maior potencial de crescimento do que a antiga, é um
aspecto integrante da crescente turbuléncia experimentada
pela economia mundial nas fases de expansao financeira. Ela
corresponde a tese de Marx de que ocorre uma reciclagem
do capital monetdrio, passando de estruturas organizacionais
que atingiram os limites de sua expansao material para outras
estruturas organizacionais que apenas comec¢am a materializar
seu potencial de crescimento. Como vimos na introducdo, Marx
sugeriu essa reciclagem em sua discussdo sobre a acumulacdo
primitiva, ao reconhecer a importancia das dividas publicas
para uma invisivel cooperacdo intercapitalista, que reiniciou
repetidamente a acumulacdo de capital no espaco-tempo
da economia mundial capitalista, desde Veneza, no inicio da
era moderna, passando pelas Provincias Unidas e pelo Reino
Unido, até os Estados Unidos, no século XIX. Marx voltou a
sugerir uma reciclagem do capital monetdrio, de uma estrutura
organizacional para outra, em sua discussdo sobre a crescente
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concentrac¢ao de capital que invariavelmente constitui o desfecho
e aresolucdo das crises de superacumulacdo (ARRIGHI, [1994]
2003, p. 242).

Grosso modo, o que foi dito acima pée em primeiro plano os
aspectos mais relevantes da teoria dos ciclos sistémicos de acumu-
lacdo. Teoria a partir da qual é possivel inscrever a financeiriza¢ao
contemporanea na “longue durée” do capitalismo histérico como
sistema mundial. Sem dudvida, para concluir a apresentacao dessa
teoria, é necessario considerar, ainda, como ela impoe que se
coloque as relacoes de poder no centro da explicagao das sucessivas
fases de expansao financeira do capitalismo. Mas a questao do poder
sera considerada somente no préximo capitulo. Por ora, o objetivo é
estabelecer como essa mesma teoria oferece uma resposta de longa
duracao a hipétese do advento de um regime de acumulacao flexivel
e com dominancia financeira. Mais uma vez, cumpre destacar que
proceder dessa maneira é uma forma de contribuir com a problema-
tizacdo do presenteismo tipico das teses da financeiriza¢ao e com o
debate no campo dos estudos urbanos.

5.2.2 A teoria dos ciclos sistémicos de acumulacao como
resposta de longa duracao a hipétese do regime de
acumulacao flexivel e com dominancia financeira

Nesta tese, defende-se que a hip6tese de um regime de acumu-
lacao especificamente flexivel e com dominancia financeira pode
ser questionada quando se adota a abordagem sistémica e de longa
duracdo de Arrighi ([1994] 2003). Isso é particularmente verda-
deiro porque, ao fazé-lo, a flexibilidade, o ecletismo e a liberdade
de escolha passam a ser considerados como tragos distintivos da
unidade estrutural do capitalismo ao longo de toda a sua histoéria, e
nao apenas de uma fase determinada de seu desenvolvimento.

De fato, o argumento de inspiracao braudeliana mencionado
no paragrafo anterior nao ¢ totalmente incompativel com a matriz
da Economia politica marxista. Em consonancia com o nivel de
abstracao utilizado no Capitulo 3, é possivel afirmar, por exemplo,
que o desenvolvimento do capital conduz, na longa duracao, a sua
expressao como capital em geral, isto ¢, a indiferen¢a quanto as suas
formas de manifestacao concretas. Enfim, o capital é, por definicao,
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flexivel. E, como resultado de seu préprio movimento imanente,
o capital tende a autonomizar-se em relacdo aos processos mate-
riais de produc¢ao do valor e a assumir o aspecto indiferenciado do
dinheiro enquanto capital monetdrio. Aspecto ressaltado, ainda,
nos marcos da filosofia do dinheiro de Simmel ([1896] 1998; [1900]
2004). Em todo o caso, nas préximas sec¢oes, o recurso a teoria dos
ciclos sistémicos de acumulacdao contribui para os seguintes obje-
tivos. Primeiro, propor uma agenda de debate em torno da exis-
téncia de ciclos sistémicos de urbanizacao. Segundo, questionar a
hipé6tese do advento de um novo regime de acumulacao financeiri-
zado ou com dominancia financeira.

5.2.2.1 Proposta de debate em torno dos ciclos sistémicos de
urbanizacao

Tomando os ciclos sistémicos de acumulacio como referén-
cias tedricas e historicas, é razodvel propor que a flexibilidade
sistémica do capital é substituida, periodicamente, pela rigidez
das fases de expansao material. Rigidez que pode ser descrita,
em conformidade com Arrighi ([1994] 2003), nos termos da regu-
lacao das relagoes capitalistas, da predomindncia de combinac¢oes
especificas de insumo-produto e que resulta, fundamentalmente,
dos altos indices de investimentos em capitais fixos, sobretudo os
de larga escala e grande durabilidade. Investimentos em capitais
fixos quase sempre funcionais ao incremento da produtividade
no circuito primario e que desencadeiam a elevacao sistémica das
taxas de crescimento econdémico.

Entretanto, utilizando-se, novamente, o nivel de abstracao e o
léxico do Capitulo 4, é possivel sugerir que o retorno a flexibilidade
serd tanto mais urgente quanto mais a rigidez impeca a fluidez e a
autoexpansao do capital. Assim, o retorno a flexibilidade indica o
desvio de grandes quantidades de capitais excedentes do circuito
primario para a esfera financeira. Desvio que ocorre especialmente
na forma da autonomizac¢ao do capital portador de juros, das inova-
coes no sistema de crédito e do incremento dos volumes de capital
ficticio que circulam por intermédio desse sistema.

Ao mesmo tempo, observa-se, nas fases de expansio finan-
ceira, um novo padrao de investimentos em capitais fixos, dessa vez
sob a forma prioritdria da transferéncia de capitais para o circuito
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secunddrio, ou melhor, para os circuitos financeiro-imobilidrios. Ou
seja, trata-se de um padrdo de investimentos em capitais fixos que
nao abre espa¢o, necessariamente, para ganhos de produtividade
no circuito primdrio, uma vez que esses investimentos representam,
antes de qualquer coisa, um ajuste espaco-temporal e nio um
impulso a expansao material propriamente dita. O que nao signi-
fica, evidentemente, que as configuracoes espaciais que se originam
desses ajustes ndo possam ser vetores de uma expansiao material
posterior.

Note-se que aqui surge um necessario questionamento: nao
parece contraditério que, ao fim da fase de expansao material dos
ciclos sistémicos de acumulacdo, surjam tendéncias de busca por
liquidez via expansao financeira e, simultaneamente, tendéncias de
imobilizacdo dos capitais pela via da produ¢ao do meio ambiente
construido?

Sem duavida, possiveis respostas ao questionamento acima
devem considerar, no minimo, as correspondéncias entre o inicio
das fases de expansao financeira e o desencadeamento de ondas
de especulacdo nao s6 com a terra, mas também com os varios
elementos do meio ambiente construido. Isso porque se trata de
mercadorias tdo especiais, unicas, que abrem todas as chances para
praticas rentistas e monopolisticas de valorizacao dos capitais e de
captura de rendas fundidrias e imobilidrias. Além disso, a natureza
especifica de certos elementos do meio ambiente construido, sobre-
tudo os capitais fixos de larga escala e grande durabilidade, implica
em formas de manipulacao coordenada das defasagens estruturais
entre os tempos de producao, circulacao e consumo desses mesmos
elementos, ensejando ganhos financeiros imediatos. Por ultimo,
certas modalidades de financiamento da expansao e da producao
do meio ambiente construido e sua subordinac¢ao a légica de circu-
lacdo do capital ficticio permitem varias combinag¢oes entre liquidez,
rentabilidade e imobilidade dos capitais. O que é tanto mais verda-
deiro na atual fase de expansao financeira do capitalismo.

Enfim, os Graficos 8 e 9, por exemplo, elaborados por Harvey
(1985b) com o intuito de apontar correspondéncias entre momentos
de superacumulacdo e ondas longas de investimentos no meio
ambiente construido na Gra-Bretanha e nos Estados Unidos, podem
ser mobilizados para corroborar o que foi proposto acima.
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Grifico 8 - Investimentos em componentes selecionados do ambiente
construido na Gra-Bretanha (milhées de libras a precos correntes)
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Fonte: Elaborado por Harvey (1985b) e adaptado pelo autor.

O que se vé, nos dois casos, ¢ um explicito padrao de incre-
mento e de expansao dos mercados e das atividades tipicas do que
foi chamado, no Capitulo 4, de circuito secunddrio do capital. Mais
importante ainda: o incremento e a expansao mencionados ocorrem
nao apenas num momento de superacumulacao, tal como estabele-
cido por Harvey (1985b), mas, igual e principalmente, num periodo
que, para Arrighi ([1994] 2003), coincide com a fase de expansao
financeira do ciclo sistémico de acumula¢do britinico (final do
século XIX e inicio do século XX).
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Grifico 9 - Venda de terras publicas nos Estados Unidos (milhées de acres
de terra original)
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Fonte: Elaborado por Harvey (1985b) e adaptado pelo autor.

Pode-se sugerir, portanto, que a teoria dos ciclos sistémicos de
acumulacdo também seja interpretada como uma concepgdo que
permite identificar um padrao de alternancia entre fases de rigidez
e fases de flexibilidade na longa dura¢ao do capitalismo histérico
como sistema mundial. Alternancia que pode ser descrita, ademais,
nos termos do duplo sentido atribuido por Harvey (2005b) ao
conceito de ajuste espaco-temporal. Nas palavras do autor:

O termo “ordenac¢do” [fix] tem em meu argumento um duplo
sentido. Certaparcelado capital total ficaliteralmente ordenada,/
fixada em termos de terra e na terra em alguma forma fisica por
um periodo de tempo relativamente longo (que depende de seu
tempo de vida fisica e econémica). Alguns gastos sociais (como
a educacgdo publica ou o sistema de assisténcia a satide) também
sao territorializados e tornados geograficamente imoéveis por
empenho do Estado. A “ordenacdo” espaco-temporal, por
outro lado, ¢ uma metafora para um tipo particular de solugao
de crises capitalistas por meio do adiamento do tempo e da
expansao geografica' (HARVEY, 2005b, p. 98-99).

* “Ordenacao espaco-temporal”, ao invés de ajuste espaco-temporal, foi o termo
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Em resumo, propoe-se que, ao menos no que diz respeito a
realidades como as da Gra-Bretanha e dos Estados Unidos, nas fases
de rigidez e de expansao material, predomina o sentido geral da
imobilizag¢do (“fix”) dos capitais em configuracdes espaciais rela-
tivamente estdveis e duradouras. Nas fases de flexibilidade e de
expansao financeira, por seu turno, prevalece a dinamica geral do
segundo sentido atribuido aos ajustes espaco-temporais (adiamento
temporal e expansdo, reestruturacdo geografica). Assim, pode-se
afirmar que o préprio retorno a flexibilidade e a forma indiferen-
ciada do dinheiro e o deslocamento desse mesmo dinheiro, por
intermédio do sistema de crédito, para iniciativas de expansao e
reestrutura¢ao geografica constituem ajustes das tendéncias de crise
do capitalismo. Ajustes que, como visto no Capitulo 4, sao apenas
parciais e temporarios e que, nesta tese, sao entendidos como refe-
réncias para um horizonte de pesquisa em torno da existéncia de
ciclos sistémicos de urbanizacao.

Portanto, a questdo central desta secao ¢ a seguinte: as fases
de expansao financeira do capitalismo podem ser compreendidas
como o fator fundamental das periédicas rodadas de expansdo
e reestruturacao urbanas em nivel sistémico? Os argumentos
mais recentes de Harvey (2012) sobre a urbanizacdo chinesa, por
exemplo, contribuem para responder positivamente a essa questao.
O que ¢ igualmente verdadeiro para as observacoes e compara-
coes que o autor estabelece entre o atual ciclo de compressdao do
tempo-espaco e o ciclo de mesma natureza que teria ocorrido na
passagem do século XIX ao XX (HARVEY, [1989] 2008a).Ciclos de
compressao do tempo-espaco definidos como momentos de rees-
truturacdo radical das relacoes temporais e espaciais que funda-
mentam a acumulacao capitalista.

Sustenta-se, entdo, que, ao incorporar a teoria dos ciclos sisté-
micos de acumulac¢do, é possivel propor ao campo dos estudos
urbanos uma perspectiva que sugere arecorréncia nao s6 das fases de
expansao financeira, mas também dos impulsos de transferéncia de
capitais excedentes do circuito primdrio para o circuito secundario
do capital. O que oferece uma moldura tedrica para compreender
as correspondéncias entre fases de expansao financeira e ciclos de
urbanizacdo. Em todo caso, essa é apenas uma hipdtese inicial e

escolhido na tradugdo para o portugués de The new imperialism. Cf. Harvey (2005b).
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uma proposta de reflexao oferecida ao debate no referido campo.
Proposta que nao serd completamente desenvolvida nesta tese, mas
que permite vislumbrar alternativas ao consenso mais ou menos
geral existente nos estudos urbanos ao redor da hipé6tese do advento
de um novo regime de acumulacdo financeirizado ou com domi-
nancia financeira, a qual sera questionada a seguir.

5.2.2.2 Questionamento a hipétese do regime de acumulagao
flexivel e com dominancia financeira

Tendo em vista o que foi dito até aqui, sustenta-se que a tran-
sicao sistémica do fordismo-keynesianismo para o que Harvey
([1989] 2008a) chama de acumulacdo flexivel pode ser reinterpre-
tada nos termos da abordagem de Arrighi ([1994] 2003), os quais
poem em questao nao s6 a novidade da financeirizacao, mas a
proépria hipétese do advento de um novo regime de acumulacao.

Nos termos referidos acima, o fordismo-keynesianismo foi a
via de desenvolvimento tipica e bem-sucedida da fase de expansao
material do ciclo sistémico de acumulac¢iao norte-americano. Via que,
no entanto, a partir de aproximadamente os anos 1970, encontrou
limites em sua proépria rigidez. Como o capital, na longa duracao,
¢ indiferente as formas concretas de sua manifestacdo, essa rigidez
foi parcialmente superada pelos sistemas flexiveis de producao,
pelo desvio de grandes quantidades de capitais excedentes para o
circuito secunddrio e, sobretudo, pela expansdo financeira em geral.
Tudo isso mediado pela necessdria depreciacdo, desvalorizagao e/
ou destruicao de volumes significativos de capitais, bem como pela
reestrutura¢ao das configuragoes espago-temporais do capitalismo.

Desde entao, a despeito de todas as mudangas em curso, € muito
dificil afirmar que a via de desenvolvimento norte-americana foi
completamente substituida por um novo regime de acumula¢ao em
sentido pleno. Quer dizer, se a abordagem de Arrighi ([1994] 2003)
é levada até as suas ultimas consequéncias, a acumulacao flexivel nao
pode ser considerada como um novo regime de acumula¢ao, mas sim
como o prolongamento critico, baseado numa expansao financeira,
da lideranca/dominacao dos principais agentes do regime sistémico
de acumulac¢do norte-americano. O préprio Harvey ([1989] 2008a)
parece corroborar essa interpretacdo, a0 menos no que se refere aos
sistemas de controle do trabalho. Em suas palavras:
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As tecnologias e formas organizacionais flexiveis nao se
tornaram hegemonicas em toda parte - mas o fordismo que
as precedeu também ndo. A atual conjuntura se caracteriza
por uma combinacdo de producao fordista altamente eficiente
(com freqiéncia nuancada pela tecnologia e pelo produto
flexivel) em alguns setores e regides (como os carros nos EUA,
no Japao ou na Coréia do Sul) e de sistemas de produc¢io mais
tradicionais (como os de Singapura, Taiwan ou Hong Kong) que
se apoiam em relagdes de trabalho “artesanais”, paternalistas ou
patriarcais (familiares) que implicam mecanismos bem distintos
de controle do trabalho. [...] Podemos, a meu ver, referir muitas
mudancas superficiais do comportamento econdémico e das
atitudes politicas a uma simples mudanca de equilibrio entre
sistemas fordistas e nao fordistas de controle do trabalho
(HARVEY, [1989] 2008a, p. 179).

De todo modo, Harvey ([1989] 2008a) insiste em considerar
que, “se quisermos procurar alguma coisa verdadeiramente peculiar
(em oposicao ao ‘capitalismo de sempre’) na atual situagao, devemos
concentrar o nosso olhar nos aspectos financeiros da organiza¢ao
capitalista e no papel do crédito” (p. 184).

Embora assinalando, com frequéncia, as correspondéncias
entre o advento da acumula¢ao flexivel e as mudancas globais da
passagem do século XIX ao XX - mudancas que, diga-se nova-
mente, equivalem a fase de expansdo financeira do ciclo sistémico
de acumulacdo britanico -, Harvey ([1989] 2008a) tende a tratar
o que € proprio das transformacoes do sistema financeiro contem-
poraneo como novidade histérica. Com efeito, mesmo que chegue
a apontar as coincidéncias entre os momentos de compressao do
tempo-espaco do final do século XIX e do final do século XX, o
autor concentra sua énfase na maneira como os “novos sistemas
financeiros implementados a partir de 1972 mudaram o equilibrio
de forgas no capitalismo global” (p. 155). E esse novo equilibrio de
forcas é descrito, em geral, como uma configuracdo inédita, sem
precedentes, singular, etc.

A perspectiva que se abre a partir da abordagem de Arrighi
([1994] 2003) é absolutamente distinta. Advoga-se, mais uma vez,
que, se essa perspectiva for conduzida até as suas ultimas conse-
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quéncias, a atual fase de expansdo financeira do capitalismo nao
deve ser vista como novidade histérica, muito menos como a emer-
géncia de um novo regime de acumulacao com dominancia finan-
ceira. Note-se, ainda, que o recurso a outras leituras de viés regu-
lacionista também permite colocar em questao o surgimento desse
novo regime. Conforme Chesnais (2002):

O regime financeirizado apresenta circuitos e processos
cumulativos especificos que exibem tracos sistémicos totalmente
originais. Nem por isso se tem certeza que esse conjunto de
elementos constitui um regime de acumulacdo vidvel, provido
de certa estabilidade e suscetivel de se enraizar fora do(s)
pais(es) onde surgiu esse regime. E possivel, se ndo provével,
que esse regime enfrente num futuro préximo uma crise cujo
epicentro estard nos Estados Unidos (p. 42).

Ou seja, os diversos autores e autoras que lidam com a questao
do advento de um novo regime de acumulacao dificilmente escapam
de uma interpretacdo hesitante. Chesnais (2002), por exemplo,
oferece uma abordagem que vislumbra um regime de acumulacdo
financeirizado. Regime delineado, segundo o autor, em funcao de
tracos sistémicos totalmente originais. Apesar disso, ou talvez justa-
mente por isso, nao tem certeza quanto a viabilidade desse regime.

Autores como Braga (1997), por sua vez, advertem que siao
teoricamente incorretas e inconsistentes as perspectivas da financei-
rizacdo que indicam a repeti¢dao do “velho” capital financeiro. Braga
(1997) estabelece essa premissa para, em seguida, diferenciar-se de
Arrighi ([1994] 2003). No entanto, do ponto de vista da teoria dos
ciclos sistémicos de acumulacao nao ha inexorabilidade nas determi-
nacoes sistémicas. Muito ao contrario, ha o reconhecimento de suces-
sivas transformacgoes dos principais agentes dos processos mundiais
de acumulac¢ao de capital e das estruturas politico-econémicas em
que tais processos estao inseridos. Transformac¢oes acompanhadas
por longos periodos de crise, reestruturacdao e reorganizacao que,
eventualmente, modificam os préprios atributos do sistema. A esse
respeito, Arrighi e Silver (2001) sublinham o que se segue:
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Se e até que ponto os processos de nivel unitdrio - como a
formacao de determinados complexos de 6rgaos governamentais
e empresariais e sua acao - simplesmente cumprem um roteiro
ditado por propriedades de nivel sistémico, ou se eles mesmos
escrevem esse roteiro e, com isso, formam e transformam o
sistema, é uma questao que, em ultima andlise, s6 pode ser
decidida no plano empirico-histérico. Alids, foi com base nisso
que consideramos falho o modelo de Wallerstein. E que nossa
investigacao revelou que a ascensao das nacoes hegemonicas
no mundo moderno nao foi um mero reflexo de propriedades
sistémicas. As propriedades sistémicas agem, de fato, como
forcas coercitivas e ordenadoras na escolha dos Estados que
se tornam hegemonicos. Mas, em todos os casos, a hegemonia
também implicou uma reorganizacdo fundamental do sistema
e uma mudanca de suas propriedades (p. 35).

Como dito, no ambito da teoria dos ciclos sistémicos de
acumulac¢ao, a andlise das sucessivas fases de expansao financeira
do capitalismo é decisiva para compreender os processos de tran-
sicao hegemonica. E o contrério € verdadeiro. Ou seja, o que se diz
das transicoes hegemonicas também se refere as fases de expansao
financeira, ambas consideradas em nivel sistémico. Sendo assim, ao
invés do que sugere Braga (1997), nos marcos da teoria dos ciclos
sistémicos de acumulacao ha espaco tanto para contingéncia quanto
para determinacao e repeti¢ao. Nos termos de uma formulacao estri-
tamente braudeliana, é admissivel propor que, apesar das contin-
géncias da temporalidade dos eventos e mesmo das conjunturas, o
capitalismo preserva, na longa duracao, sua caracteristica “de poder
passar de um estratagema para outro, de uma forma de a¢ao para
outra, de mudar dez vezes suas baterias segundo as circunstancias
da conjuntura e, assim fazendo, permanecer bastante fiel, bastante
semelhante a si mesmo” (BRAUDEL, 1987, p. 40-41).

Em suma, cumpre destacar, novamente, que, a partir da abor-
dagem de Arrighi ([1994] 2003), o que estd em jogo na transicdao
iniciada nos anos 1970 é um prolongamento cada vez mais critico e
disfuncional da via de desenvolvimento correspondente ao regime e
ao ciclo sistémico de acumulac¢iao norte-americanos. A verdade é que
a financeirizac¢ao funciona, para Arrighi ([1994] 2003), tal como os
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ajustes espaco-temporais previstos na abordagem de Harvey ([1982]
2013). Até que ponto esses ajustes sistémicos podem estabilizar o
capitalismo e quais serdo as consequéncias concretas do esgota-
mento dessa possibilidade, nao se sabe. Isso resultard do desenvol-
vimento contingente das forcas e dos processos histéricos. Mesmo
assim, Arrighi e Silver (2001), propdem, por exemplo, o seguinte:

A expansao financeirados ultimos vinte anos, aproximadamente,
ndo é um novo estdgio do capitalismo mundial nem tampouco
o arauto de uma “hegemonia vindoura dos mercados globais”.
E, antes, o sinal mais claro de que estamos em meio a uma
crise hegemonica. Como tal, pode-se esperar que tal expansao
seja um fendmeno tempordrio, que acabard em uma catdstrofe
maior ou menor, dependendo de como a na¢do hegemodnica em
declinio vier a lidar com a crise (p. 282).

Em Adam Smith em Pequim, Arrighi (2008) assim resume e
atualiza os cenarios que havia previsto em O longo século XX:

Os Estados Unidos e seus aliados europeus poderiam usar sua
superioridade militar para impor um “pagamento de prote¢iao”
aos centros capitalistas emergentes da Asia Oriental. Se a
tentativa fosse bem-sucedida, talvez viesse a existir o primeiro
império verdadeiramente global da histéria do mundo. Se
a tentativa nao se realizasse ou nao fosse bem-sucedida, com
o tempo a Asia oriental poderia se tornar o centro de uma
sociedade de mercado mundial do tipo vislumbrado por Adam
Smith. Mas é possivel também que essa bifurcacdo resultasse
em um caos mundial interminavel. [...] As tendéncias e os
acontecimentos dos trezes anos decorridos desde que isso
foi escrito mudaram radicalmente a probabilidade de cada
um desses efeitos realmente se produzir. A violéncia mundial
cresceu ainda mais e, como se argumenta na terceira parte
deste livro, o fato de o governo Bush ter adotado o Projeto para
o Novo Século Americano como reacao aos acontecimentos
de 11 de setembro de 2001 foi, em aspectos importantes, uma
tentativa de dar vida ao primeiro império verdadeiramente
global da histéria. O fracasso abissal do projeto no campo de
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teste iraquiano ndo eliminou, embora tenha reduzido bastante,
a possibilidade de o império global centrado no Ocidente
vir a se concretizar. A possiblidade de um caos mundial
interminavel provavelmente aumentou. Mas aumentou também
a possibilidade de assistirmos a formac¢do de uma sociedade
de mercado mundial centrada na Asia oriental. A perspectiva
mais auspiciosa desse efeito deve-se, em parte, as consequéncias
desastrosas da aventura iraquiana para o poder mundial dos
Estados Unidos. A maior parte, no entanto, deve-se ao avanco
econdmico da China desde o inicio da década de 1990 (p. 22-23).

Destaque-se, enfim, que a perspectiva sustentada por Arrighi
([1994] 2003; 2008) ndao produziu consenso e unanimidade, o que
¢ verdadeiro tanto para sua formulagdo original quanto para sua
formulagao atualizada. Fiori (2008), por exemplo, leva adiante uma
critica de viés braudeliano a teoria dos ciclos sistémicos de acumu-
lacdo. Critica que pode ser sintetizada, em termos conjunturais, do
seguinte modo:

[...] neste inicio de século XXI, nao existem evidéncias
convincentes de um “colapso” do poder americano. A crise
hipotecaria e financeira americana de 2007-2008 se aprofundou
e se transformou numa crise financeira global, mas ainda nao
atingiu a centralidade do ddlar, dos titulos da divida e da
economia americana. O fracasso politico americano no Iraque
nao diminuiu o poder militar dos Estados Unidos, que segue
sendo muito superior ao de todas as demais poténcias juntas;
[...] e os Estados Unidos ndo parecem estar sem “os meios e a
vontade de continuar conduzindo o sistema de Estados numa
direcdo que seja percebida como expandindo ndo apenas o seu
poder, mas o poder coletivo dos grupos dominantes do sistema”,
como pensa Giovanni Arrighi (FIORI, 2008, p. 19).

E possivel mencionar, ainda, as criticas de autores como Lapavi-
tsas (2011) ou Mészaros (2009), para quem nao ha “nenhum indicio
sério do ansiosamente antecipado ‘declinio dos Estados Unidos
como poténcia hegemonica’, apesar do aparecimento de numerosos
sintomas de crise no sistema global” (p. 40).
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Assim, o que foi dito nesta secao deve ser entendido nao como
uma adesao absoluta as previsoes sobre o futuro do capitalismo e
da hegemonia dos Estados Unidos, mas apenas como uma espécie
de resposta ao presenteismo, aos problemas levantados por autores
como David Harvey e a hipétese do advento do regime de acumu-
lacao flexivel e com dominéncia financeira. E isso considerando que,
ao longo de sua obra, o préprio Harvey ([1989] 2008a) nao esteja
completamente convicto de que a acumula¢ao flexivel e a domi-
nancia financeira possam constituir um novo regime de acumu-
lagdo. Pois, como no caso de Chesnais (1998; 2002), sua perspectiva
¢ frequentemente ambigua e hesitante.

Indubitavelmente, até quando o prolongamento descrito acima
pode se perpetuar € uma questdo sensivel e polémica, mas que nao
se pretende responder nesta tese. Como ja mencionado, um de seus
principais objetivos é tao somente o de fazer circular uma matriz
teérica capaz de ser acionada para, no minimo, problematizar e
relativizar as leituras que tendem a descrever e analisar a financei-
rizagao como um desenvolvimento singular e sem precedentes. Isto
¢, se no Capitulo 3 a financeirizacao foi teoricamente apresentada
como um movimento imanente, aqui, propoe-se que ela seja tratada
como um processo recorrente. Processo, a um sé tempo, histérico
(contingente) e sistémico (ciclico-estrutural).

Por fim, indica-se, no préximo capitulo, de que maneira a inter-
dependéncia entre as logicas capitalista e territorialista do poder
também abre caminho para a problematizacao das interpretacoes
mais difundidas da financeirizacdo. Como se verd, sem deixar de
lado a relevancia do viés de longa duracao, a referéncia a essas duas
légicas do poder corresponde ao que ha de mais caracteristico na
abordagem de Arrighi ([1994] 2003) e foi amplamente incorporada
por David Harvey em suas reflexdes mais recentes sobre a natureza
do capitalismo p6ds-1970, sobretudo em suas considerac¢des acerca
do imperialismo contemporaneo.
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CaPiTULO 6

As rela¢des de poder constitutivas
da financeirizacao

a exposicao do que ha de mais caracteristico na teoria dos

ciclos sistétmicos de acumulacao, pode-se recorrer, inicial-

mente, a elaboracio que se segue: “em toda e qualquer
expansao financeira, o capitalismo mundial reorganizou-se ainda
mais fundamentalmente sob uma nova lideran¢a” (ARRIGHI;
SILVER, 2001, p. 41). Por certo, essa elaboracdo abre espaco para
destacar os vinculos entre o desenvolvimento do capitalismo e duas
determinacdes sistémicas do poder, quais sejam: i) a competi¢ao
interestatal pelo capital circulante; e ii) a emergéncia de estruturas
politicas e econdmicas dotadas de capacidades organizacionais
cada vez mais amplas e complexas. Determinacoes que sobressaem,
na teoria de Arrighi ([1994] 2003), em virtude da assimilacao de
uma ideia central do pensamento weberiano. Ideia sintetizada na
passagem abaixo:

Essa luta competitiva [interestatal] criou as mais amplas
oportunidades para o moderno capitalismo ocidental.
Os estados, separadamente, tiveram que competir pelo capital
circulante, que lhes ditou as condi¢oes mediante as quais poderia
auxilid-los a ter poder. (...) Portanto, foi o Estado nacional
bem delimitado que proporcionou ao capitalismo sua
oportunidade de desenvolvimento - e, enquanto o Estado
nacional ndo ceder lugar aum império mundial, o capitalismo
também persistira (WEBER, 1961, p. 247-249 apud ARRIGHI,
[1994] 2003, p. 12).

A referéncia ao pensamento de Max Weber e a competicao inte-
restatal como motor da expansdo do capitalismo na longa duracao
permitem sublinhar, mais uma vez, que a financeirizacao em si
mesma nao é o objeto principal da investigacao de Arrighi ([1994]
2003). Em suas palavras:
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Nossa investiga¢ao €, essencialmente, uma analise comparativa
dos sucessivos ciclos sistémicos de acumulac¢do, numa tentativa
de identificar (1) os padrées de recorréncia e evolugao,
que se reproduzem na atual fase de expansdo financeira e
reestruturacao sistémica, e (2) as anomalias da atual fase de
expansao financeira, que podem levar a um rompimento
com padroes anteriores de recorréncia e evolucdo. Serao
identificados quatro ciclos sistémicos de acumula¢do, cada
qual caracterizado por uma unidade fundamental do agente e
estrutura primdrios dos processos de acumula¢do do capital em
escala mundial (ARRIGHI, [1994] 2003, p. 6).

Como ja antecipado, os ciclos sistémicos de acumulac¢ao identi-
ficados pelo autor sao: i) o ciclo genovés (do século XV ao inicio do
século XVII); ii) o ciclo holandés (do fim do século XVI até a maior
parte do século XVIII); iii) o ciclo britdnico (da segunda metade
do século XVIII até o inicio do século XX); e iv) o ciclo norte-ame-
ricano (do final do século XIX até o periodo contemporaneo). E,
conforme essa perspectiva, em cada um desses ciclos combinaram-
se, de maneira contraditéria, duas légicas de poder distintas que
deram forma a economia capitalista mundial e ao moderno sistema
interestatal. Sobre as relacoes entre o que denomina como as légicas
capitalista e territorialista do poder, Arrighi ([1994] 2003) propoe
0 que se segue:

Parafraseando a férmula geral do capital de Marx sobre a
producdo capitalista (DMD’), podemos traduzir a diferenca
entre essas duas légicas do poder pelas féormulas TDT” e DTD’,
respectivamente. Segundo a primeira férmula, o dominio
econémico abstrato, ou o dinheiro (D), é um meio ou elo
intermedidrio num processo voltado para a aquisicio de
territérios adicionais (T” - T =+ AT). De acordo com a segunda
féormula, o territério (T) é um meio ou um elo intermedidrio
num processo voltado para a aquisi¢cao de meios de pagamento
adicionais (D’ - D =+ AD) (p. 33).

A combinacao contraditéria dessas duas légicas, em nivel sisté-

mico, resultou na formacao dos ja aludidos blocos capitalistas/terri-
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torialistas de poder. Blocos de poder que, com exce¢ao do genovés/
ibérico, centraram-se em um Estado e tornaram-se hegemons
(holandés, britanico e norte-americano) capazes de exercer fungoes
de governo e lideranca sobre um sistema de nacoes soberanas. Numa
transposi¢ao do conceito de hegemonia social de Antonio Gramsci
das relacoes intraestatais para as interestatais, conceito formulado
ao redor da nocao de lideran¢a moral e intelectual, Arrighi ([1994]
2003) observa o seguinte:

[...] um Estado pode tornar-se mundialmente hegemodnico por
estar apto a alegar, com credibilidade, que ¢ a for¢a matriz de
uma expansdo geral do poder coletivo dos governantes perante
os individuos. Ou, inversamente, pode tornar-se mundialmente
hegemonico por ser capaz de afirmar, com credibilidade, que a
expansao de seu poder em relacdo a um ou até a todos os outros
Estados ¢ do interesse geral dos cidadaos de todos eles (p. 30).

Antes de prosseguir, € necessario estabelecer uma precisao.
Existem apenas trés hegemonias mundiais tal como definidas
acima: a holandesa, a britinica e a norte-americana. Isso ocorre
porque, na opiniao do autor, o moderno sistema mundial de
governo e a propria ideia de soberania surgiram somente apos
o Tratado de Vestfdlia. Tratado assinado, em 1648, sob a lide-
ran¢a holandesa (Provincias Unidas). Arrighi ([1994] 2003)
assim descreve o processo mediante o qual a Holanda constituiu
as bases de sua hegemonia mundial nas circunstancias imediata-
mente anteriores a assinatura desse tratado:

Foi nessas circunstancias que as Provincias Unidas tornaram-se
hegemonicas, conduzindo uma grande e poderosa coalizacao de
Estados dindsticos a liquidacdo do sistema de governo medieval e
ao estabelecimento do moderno sistema interestatal. No decorrer
de sua luta anterior por tornar sua nacao independente da
Espanha, os holandeses jd haviam firmado uma sélida lideranca
intelectual e moral entre os Estados dindsticos do noroeste da
Europa, que figuravam entre os principais beneficidrios da
desintegracao do sistema de governo medieval (p. 43).
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Antes disso, as cidades-Estados italianas e os Estados ibéricos
- respectivamente os principais agentes capitalistas e territorialistas
do ciclo sistémico de acumula¢do genovés - jamais estiveram aptos
a se empenhar na deliberada superacao do sistema de governo
medieval. De acordo com Arrighi ([1994] 2003), somente os holan-
deses poderiam fazé-lo. Como de fato fizeram no contexto da trans-
formacao do caos sistémico do inicio do século XVII numa nova
ordem andrquica'. A préxima passagem expressa como O autor
compreende a instauracao do moderno sistema de governo nos
termos da ascensao dessa ordem:

O caos sisttmico do inicio do século XVII, portanto, foi
transformado numa nova ordem andrquica. A consideravel
liberdade assegurada a iniciativa privada, para organizar
pacificamente o comércio através das jurisdi¢oes politicas,
mesmo em tempos de guerra, refletiundo apenas o interesse geral
de governantes e suditos no abastecimento confidvel de meios de
guerra e de subsisténcia, mas também os interesses particulares
da oligarquia capitalista holandesa numa acumulacéo irrestrita
de capital. Essa reorganizacio do espaco politico a bem
da acumulacdo de capital marcou o nascimento, nao sé do
moderno sistema interestatal, mas também do capitalismo
como sistema mundial. Nao sao dificeis de descobrir as razoes
de ela haver ocorrido no inicio do século XVII, sob a lideranca

' Arrighi ([1994] 2003) distingue os conceitos de ordem andrquica ou anarquia
ordenada e de caos sistémico tal como se segue: “O conceito de ‘anarquia ordenada’
foi originalmente introduzido por antropélogos que procuravam explicar a
observavel tendéncia dos sistemas tribais a gerar ordem a partir do conflito [...] Essa
tendéncia mostrou-se atuante também nos sistemas de governo medieval e moderno,
pois, também nesses sistemas, a ‘auséncia de um governo central’ ndo significou a
falta de organizacao e, dentro de certos limites, o conflito tendeu a gerar ordem.
O ‘caos’ e o ‘caos sistémico’, em contraste, referem-se a uma situacao de falta total,
aparentemente irremediavel, de organizacdo. Trata-se de uma situacdo que surge
por haver uma escalada do conflito para além do limite dentro do qual ele desperta
poderosas tendéncias contrarias, ou porque um novo conjunto de regras e normas de
comportamento ¢ imposto ou brota de um conjunto mais antigo de regras e normas,
sem anuld-lo, ou por uma combinag¢io dessas duas circunstancias. A medida que
aumenta o caos sistémico, a demanda de ordem - a velha ordem, uma nova ordem,
qualquer ordem! - tende a se generalizar cada vez mais entre os governantes, os
governados, ou ambos. Portanto, qualquer Estado ou grupo de Estados que esteja em
condicdes de atender a essa demanda sistémica de ordem tem a oportunidade de se
tornar mundialmente hegemoénico” (p. 30).
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holandesa, e nao no século XV, sob a lideranca veneziana. A
mais importante, que abrange todas as outras, ¢ que, no século
XV, o caos sistémico nao havia atingido a escala e a intensidade
que, dois séculos depois, induziriam os governantes europeus
a reconhecer como sendo de seu interesse geral a extin¢ao do
sistema de governo medieval (ARRIGHI, [1994] 2003, p. 44).

Nesta tese, defende-se que, na origem dessa compreensao,
encontram-se duas outras dimensoes inter-relacionadas do conceito
de capitalismo que sustenta a teoria dos ciclos sistémicos de acumu-
lagdo. Por um lado, a influéncia acima mencionada da concepc¢ao
weberiana da competicdao interestatal como motor da expansao
do capitalismo. Por outro, a inspiracao na ideia braudeliana de
que o “capitalismo sé triunfa quando se identifica com o Estado,
quando ele é o Estado” (BRAUDEL, 1987, p. 25). Também nao se
deve perder de vista que, para Arrighi e Silver (2001), a competi¢ao
interestatal, ao lado da superacumulacdo de capital, contribui para
produzir as condi¢oes das fases de expansao financeira do capita-
lismo. De modo mais preciso:

As expansoes financeiras sistémicas resultam de duas
tendéncias complementares: a hiperacumula¢do de capital e a
intensa competicdo entre os Estados pelo capital circulante. A
primeira tendéncia cria o que podemos chamar de condicoes
de oferta das expansoes financeiras, enquanto a segunda cria
suas condi¢oes de demanda (ARRIGHI; SILVER, 2001, p. 40).

Seja como for, o que se quer destacar aqui, para ser desen-
volvido mais adiante, ¢ o modo como David Harvey incorpora a
proposicao arrighiana da antinomia/complementaridade entre as
logicas capitalista e territorialista do poder em suas reflexoes acerca
do capitalismo contemporaneo, especialmente no que diz respeito
ao imperialismo?. Conduzindo essa incorporag¢ao, o autor resume

2 Com efeito, no preficio de O novo imperialismo, Harvey (2005b) nota o seguinte: “A
idéia inicial de algum tipo de intervenc¢do nas linhas que aqui elaborei ocorreu, de
inicio em termos vagos, num semindrio conjunto que coordenei com Giovanni Arrighi
na Johns Hopkins University” (p. 8). Arrighi (2008), por seu turno, afirma o que se
segue sobre as ideias do capitulo 8 de Adam Smith em Pequim: origens e fundamentos
do século XXI: “muitas idéias do capitulo 8 ainda se baseiam num semindrio que eu e
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o problema da necessdria vinculacdo entre as logicas capitalista e
territorialista do poder da seguinte maneira:

[...] descrever a evolucdo do capitalismo como mera expressao
dos poderes do Estado no dmbito de um sistema interestados
caracterizado por lutas competitivas por posicao e hegemonia
- como tende a acontecer em boa parte da teoria dos sistemas
mundiais - é demasiado limitador. E tio erréneo quanto
descrever a evolucdo histérico-geogrifica do capitalismo como
se fosse completamente infensa a légica territorial do poder.
Mas Arrighi lanca uma importante questdo: como a relativa
fixidez e alégica peculiar do poder territorial se compatibilizam
com a fluida dindmica da acumulacdo do capital no espaco e
no tempo? Para dar uma resposta a isso, precisamos primeiro
especificar como agem de fato no espago e no tempo os processos
moleculares de acumulagao do capital (HARVEY, 2005b, p. 82).

Dentre os mais destacados processos de acumula¢ao do capital,
Harvey (2005b) ressalta, em sua interpretacao do imperialismo,
as dinamicas da acumulacdo por despossessdo. Trata-se de uma
expressao utilizada para levar adiante, de acordo com suas palavras,
uma “reavaliacao geral do papel continuo e da persisténcia das
prdticas predatérias da acumulacdo ‘primitiva’ ou ‘original’ no
ambito da longa geografia histérica da acumulacao do capital”
(p. 120). E a financeirizacdo, nos termos de Harvey (2005b), pode
e deve ser entendida como uma das principais caracteristicas da
acumulagao por despossessao’.

Enfim, no ambito da presente tese, é justamente a partir da
leitura da financeirizagdo como um processo associado a acumu-
lacao por despossessao que se abre caminho para a descricao, a
definicdo e a problematiza¢ao da dominancia financeira em funcao
da centralidade das questdes relativas ao poder e a hegemonia. Isso

David Harvey fizemos na Johns Hopkins University” (p. 14). Trata-se de um capitulo
dedicado a légica territorial do capitalismo histérico. Capitulo no qual o autor tenta
articular a teoria dos ajustes espaco-temporais a sua prépria leitura do capitalismo.

* Em O neoliberalismo: historia e implicagoes, Harvey (2008b) reconhece a existéncia
de quatro caracteristicas principais da acumulacio por despossessdo, a saber:
i) a privatizacdo e a mercantilizacdo; ii) a financeirizacdo; iii) a administracdo e
manipulacdo de crises; e iv) as redistribui¢oes via Estado.
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porque, na perspectiva de Harvey (2005b), e mesmo de Arrighi
(2008), as distintas manifestacoes da acumula¢do por despossessiao
e, portanto, a propria financeirizacio nao podem ser compreen-
didas fora da devida conexdao com a légica territorial ou territoria-
lista do poder, que se funde com a légica capitalista no movimento
geral de reproducao do capitalismo histérico como sistema mundial.

Tornar-se-a explicito que, como no caso da hipétese da substi-
tuicao do regime de acumulacdo fordista-keynesiano pela acumu-
lacao flexivel, o que esta em debate, no caso da acumula¢ao por
despossessdo, ¢, fundamentalmente, a busca por solugoes e ajustes
para as tendéncias de superacumula¢do e de crise do capitalismo.
Antes de avancgar, porém, é preciso considerar como a literatura
acerca da financeirizacao tem retomado as teorias interdependentes
do imperialismo e do capital financeiro.

6.1 Das leituras cldssicas do imperialismo ao conceito de
expropriacao financeira

Como sugerido desde o Capitulo 1, as teorias de Marx, em
particular, e dos marxistas, em geral, constituem o arcabouco
teérico de varias abordagens da financeirizacao, notadamente
das que se ocupam do que foi definido como o nivel da finan-
ceirizacdo do capitalismo. Esse é o caso, por exemplo, das pers-
pectivas e enfoques que propoem a retomada das teorias do
imperialismo e do capital financeiro. Teorias apresentadas e
desenvolvidas, no inicio do século XX, por autores cldssicos do
marxismo, como Hilferding ([1910] 1985) e Lénin* ([1917] 2011).
Existe muita polémica e controvérsia quanto a essas teorias,
mas a passagem abaixo, extraida de Lapavitsas (2011), permite
esbocar seus aspectos centrais:

[...] Hilferding argumentou que o capitalismo foi transformado
através da ascensdo do capital financeiro no final do século

* Aqui, sobressaem interrogacdes como as de Chesnais (2002). Interrogacoes que
indicam a existéncia de antecedentes teéricos do atual debate sobre a financeirizacao.
Nas palavras do autor: “A dominac¢do das finangas exclui a acumulaciao? Os dois
termos sdo incompativeis? A teoria do imperialismo apresentada por Lénin nao seria
jauma teoria na qual a acumulacdo é comandada pelo capital financeiro analisado por
Hilferding e que acontece num dmbito mundializado?” (p. 7).
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XIX. O capital financeiro foi criado a medida que corporacoes
monopolistas dependiam cada vez mais dos bancos para o
financiamento de seus investimentos. Os capitais industriais
e bancdrios foram amalgamados, com os bancos em posi¢ao
dominante. A ascensio do capital financeiro levou a construcao
de barreiras comerciais, a exportacao de capital, ao militarismo
e ao imperialismo. Lénin tomou o cerne da andlise de
Hilferding, acrescentou “rentistas parasitas”, bem como maior
énfase no monopolio, e produziu a teoria marxista definitiva do

imperialismo (p. 619, tradugdo nossa).

Apesar da simplificacdo de Lapavitsas (2011), pode-se consi-
derar essa passagem como uma importante imagem estilizada da
trajetoria de reflexdes que conduziram, de fato, a teoria marxista
classica do imperialismo. No entanto, cabe destacar, ainda, a rele-
vancia da obra de Bukharin ([1917] 1986), intitulada A economia
mundial e o imperialismo. Essa ultima obra, escrita em 1915, foi publi-
cada somente em 1917, isto é, no mesmo ano em que foi divulgada
a obra de Lénin ([1917] 2011): O imperialismo, etapa superior do capi-
talismo. Antes de preparar e tornar publico seu préprio trabalho,
Lénin havia redigido o prefacio do livro de Bukharin. No referido
prefacio, afirma o que se segue:

O valor cientifico da obra de Bukharin reside, particularmente,
em que examina os fatos essenciais da economia mundial no
tocante ao imperialismo, considerado em seu conjunto como
um estagio determinado do capitalismo, em seu mais alto nivel

de desenvolvimento (LENIN, [1915] 1986, p- 9-10).

Como se pode notar, nesses comentdrios ja estao mais ou menos
explicitas as bases de um aspecto central da teoria marxista cldssica
do imperialismo, a saber: a ideia de que a ascensao do capital finan-
ceiro, na passagem do século XIX ao XX, corresponderia a um novo
estdgio ou etapa do desenvolvimento do capitalismo. A referéncia
a esse aspecto aparece, do mesmo modo, nas observacoes de Lénin
([1917] 2011) a respeito de O capital financeiro, escrito por Hilferding
([1910] 1895). Nas palavras do autor:
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Em 1910, publicou-se em Viena a obra do marxista austriaco
Rudolf Hilferding: O Capital Financeiro. Apesar do erro do
autor quanto a teoria do dinheiro e de certa tendéncia para
conciliar o marxismo com o oportunismo, esta obra constitui
uma analise tedrica extremamente valiosa da “fase mais recente
do desenvolvimento do capitalismo”, tal como denomina o

subtitulo do livro de Hilferding (LENIN, [1917] 2011, p. 116).

Os comentarios e observacoes acima indicam, efetivamente,
uma sequéncia e um encadeamento légico na producao articulada
das concepgoes marxistas cldssicas do imperialismo e do capital
financeiro. Sequéncia que envolve, no minimo, as elaboracoes de
Hilferding ([1910] 1985), Bukharin ([1917] 1986) e Lénin® ([1917]
2011). Em todo o caso, hd que se destacar, por ultimo, a contri-
buicao de Luxemburgo ([1912] 1970). Contribuicao que, em geral,
escapa desse encadeamento l6gico, mas que foi igualmente impor-
tante no contexto dos debates em torno da ascensao do imperia-
lismo na passagem do século XIX ao XX°.

O ponto de partida da interpretacio do imperialismo de
Luxemburgo ([1912] 1970) é sua critica dos esquemas de reprodugao
ampliada apresentados por Marx ([1885] 1986a) ao final do Livro II
de O capital. Em A acumulacdo do capital: estudo sobre a interpretacdo
economica do imperialismo, a autora oferece uma andlise critica dos
principais argumentos expostos na Secao I1I do Livro II de O capital,
especialmente no que tange ao Capitulo 21, intitulado Acumulacdo e
reproducdo ampliada. Para Luxemburgo ([1912] 1970), esses esquemas
e argumentos sao particularmente limitados porque “Marx trata de
expor o processo de acumulacao do capital total numa sociedade
composta unicamente de capitalistas e operarios” (p. 282).

A énfase nas condicoes historicas da acumulacao, em contraste
com os esquemas tedricos, conduz Luxemburgo ([1912] 1970) a uma

5 Lénin ([1917] 2011) explicita, além disso, a influéncia decisiva e anterior de um autor
nao marxista. Conforme Lénin ([1917] 2011): “Em 1902, apareceu em Londres e Nova
Iorque uma obra do economista inglés J. A. Hobson intitulada O Imperialismo. O
autor, que defende o ponto de vista do social-reformismo e do pacifismo burgueses,
ponto de vista que coincide, no fundo, com a posicdo atual do ex-marxista K. Kautsky,
faz uma descricdo excelente e pormenorizada das particularidades econdmicas e
politicas fundamentais do imperialismo” (p. 116).

% Caberia ressaltar, ainda, apenas pontualmente, pois ela é menos relevante para os
objetivos da presente tese, a concepcao do ultraimperialismo de Karl Kautsky.
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definicdo do imperialismo nao s6 “como a expressao politica do
processo de acumulacao do capital”, mas também “como uma luta
para conquistar as regioes nao-capitalistas” (p. 392). Uma defini¢ao
do imperialismo fundada no seguinte pressuposto: “O capitalismo
necessita, para sua prépria existéncia e desenvolvimento, estar
cercado por formas de produg¢ao nao-capitalistas” (p. 317). Ao fim e
ao cabo, o imperialismo ¢é entendido, pela autora, “como um método
histérico para prolongar a existéncia do capital” (p. 392). Prolonga-
mento dependente da conquista de regidoes nao-capitalistas e que
opera em nome da expansao e da sobrevivéncia do capitalismo.

Note-se que, nos termos de Harvey (2005a), o que estd em
questao na obra de Luxemburgo ([1912] 1970) é algo como a légica
dos ajustes espaco-temporais. No que se refere as potencialidades e
aos limites dessa obra, o autor observa o seguinte:

Se lida como tratado tedrico sobre o que devera acontecer se
forem bloqueados todos os outros meios para a criacao de espago
novo para a acumulagdo, a obra de Luxemburg ¢ uma exposi¢ao
brilhante. Se lida como a documentagdo a respeito de como a
légica da acumulacao capitalista sustenta a penetracao e ruptura
das sociedades ndo-capitalistas, a obra ¢ atraente. No entanto, se
lida como derivacao danecessidade da correcao dos erros de Marx
em sua especificacdo da reproducdo capitalista relativamente ao
imperialismo, a obra de Luxemburg é tdo errénea quanto mal
concebida. No entanto, apresentar a critica desse modo nao quer
dizer que os processos para os quais Luxemburg chama a atencao
talvez ndo se tornem, num determinado estdgio da histdria
capitalista, vitais para a perpetuacao da ordem capitalista. Quer
isso ocorra ou nio, depende da capacidade do sistema capitalista
de criar espaco novo para a acumulacdo por outros meios
(HARVEY, 2005a, p. 67).

Assim, suarestri¢ao a obra de Luxemburgo ([1912] 1970) corres-
ponde, fundamentalmente, a sua propria maneira de conceber o
significado da expansao do capitalismo, quer dizer, de compreender
a reproducao ampliada do capital. Isso porque, de acordo com
Harvey (2005a), a expansao do capitalismo “é, simultaneamente,
intensificacdo (de desejos e necessidades sociais, de populacoes totais,
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e assim por diante) e expansdo geogrdfica” (p. 64). E, com efeito, a
interpretacio de Luxemburgo ([1912] 1970) parece sugerir que,
uma vez conquistadas todas as regidoes nao-capitalistas do planeta,
manifestar-se-iam os limites absolutos da expansao do capitalismo’.
Por sua vez, a teoria dos ajustes espago-temporais permite indicar
que esses limites podem ser contornados, ao menos temporaria-
mente, mediante, por exemplo, reestruturagoes espaciais e o esta-
belecimento de padroes de desenvolvimento geografico desigual,
dentre outras formas de criacao de espago novo para a acumulacao.

Enfim, a alusdo as regioes e as relacoes nao-capitalistas e a
sua importancia para a expansao do capitalismo também estdo
presentes nas demais leituras cldssicas do imperialismo. Mas, no
caso de Luxemburgo ([1912] 1970), essa alusdo tende a ser a chave
explicativa central. Em oposi¢do, no ambito da matriz que resulta
da articulacdo das abordagens de Hilferding ([1910]), Bukharin
([1917] 1986) e Lénin ([1917] 2011), o centro da explicacao oscila,
prioritariamente, em torno da relevincia combinada do capital
financeiro e dos monopolios. E, como se determinard adiante,
O Tecurso a uma ou outra perspectiva, nos marcos da retomada
contemporanea das teorias do imperialismo e do capital finan-
ceiro, produz énfases muito distintas. Assim, antes de prosseguir,
¢ preciso estabelecer, mais uma vez, o que define a formulacdo
classica tributdria da articulacdo das perspectivas de Hilferding
([1910] 1985), Bukharin ([1917] 1986) e Lénin ([1917] 2011), em
contraste com a abordagem de Luxemburgo ([1912] 1970). Nas
palavras de Lénin ([1917] 2011):

Se fosse necessdrio dar uma definicdo, a mais breve possivel
do imperialismo, dever-se-ia dizer que o imperialismo é a fase
monopolista do capitalismo. Essa defini¢do compreenderia
o principal, pois, por um lado, o capital financeiro é o capital
bancdrio de alguns grandes bancos monopolistas fundido
com o capital das associacoes monopolistas de industriais, e,
por outro lado, a partilha do mundo é a transicao da politica

7 A esse respeito pode-se mencionar, por exemplo, o argumento de Luxemburgo ([1912]
1910) segundo o qual “quanto mais enérgica e violentamente procure o capitalismo a
fusao total das civiliza¢des capitalistas, tanto mais rapidamente ird minando o terreno
da acumulacado do capital” (p. 392).
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colonial que se estende sem obstdculos as regides ainda nao
apropriadas por nenhuma poténcia capitalista para a politica
colonial de posse monopolista dos territérios do globo ja
inteiramente repartido. [...] O imperialismo €, pois, o capitalismo
na fase de desenvolvimento em que ganhou corpo a dominacao
dos monopdlios e do capital financeiro, adquiriu marcada
importancia a exportacdo de capitais, comecou a partilha do
mundo pelos trustes internacionais e terminou a partilha de toda
a terra entre os paises capitalistas mais importantes (p. 218).

Portanto, nesses termos, o imperialismo ¢ definido como uma
etapa do desenvolvimento histérico do modo de producao capita-
lista. Etapa iniciada na passagem do século XIX ao XX e caracteri-
zada, em especial, pelo poder ascendente do capital financeiro e dos
monopolios, além dos demais tracos descritos na citacao anterior e
destacados no Quadro 13. Tracos fundamentais que correspondem
a interdependéncia e as correlacoes de forcas territoriais entre as
principais formacoes econémico-sociais capitalistas.

Quadro 13 - Tracos fundamentais do imperialismo segundo a sintese de
Lénin

i) Concentrac¢ao da producio e do capital levada a um grau tio elevado de desenvolvimento
que criou os monopélios, os quais desempenham um papel decisivo na vida econdmica;

ii) Fusao do capital bancario com o capital industrial e a criagao, baseada nesse “capital
financeiro” da oligarquia financeira;

iii) A exportacdo de capitais, diferentemente da exportacao de mercadorias, adquire uma
importancia particularmente grande.

iv) Formacao de associa¢des internacionais monopolistas de capitalistas, que partilham o
mundo entre si.

v) Conclusdo da partilha territorial do mundo entre as poténcias capitalistas mais
importantes.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Lénin ([1917] 2011).

Apesar das polémicas a respeito da teoria marxista cldssica do
imperialismo, a verdade é que a descricao de seus tracos fundamen-
tais, tal como enunciados por Lénin ([1917] 2011), tende a produzir
certo consenso. No entanto, ha muito mais controvérsia quanto ao
significado, ao alcance e ao conteido do conceito marxista cldssico
de capital financeiro. Para Harvey ([1982] 2013), por exemplo:
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O conceito de capital financeiro tem uma histéria peculiar
no pensamento marxista. O préprio Marx nao usou o
termo, mas deixou uma enorme quantidade de escritos
sobre o processo de circulagdo de diferentes tipos de capital
monetdrio. A definicdo implicita de capital financeiro é a
de um tipo particular de processo de circulacdo do capital
que se concentra no sistema de crédito. Autores posteriores
tenderam a abandonar esse ponto de vista do processo e
tratar o conceito em termos de uma configuracdo particular
de aliancas fraciondrias no interior da burguesia - um
bloco de poder que exerce uma enorme influéncia sobre os
processos de acumula¢iao em geral (p. 373).

Quer dizer, nessa interpretacdo, os debates marxistas clds-
sicos sobre o capital financeiro tipicamente se concentram em
torno do modo como um bloco especifico de poder - o préprio
“capital financeiro” - é constituido. Bloco de poder que, uma vez
conformado, passa a exercer sua influéncia decisiva nos processos
de acumulacdo. Trata-se, segundo Harvey ([1982] 2013), de uma
leitura que, em geral, negligencia a dimensao do processo de circu-
lacao do capital. Mas essa ndao ¢ a Unica maneira de questionar as
concepcoes classicas do capital financeiro. Ainda no que se refere
as controvérsias ao redor desse conceito, Carcanholo e Nakatani
(2015a) indicam o que se segue:

Como estamos acostumados com o uso generalizado de
expressoes pouco definidas ndo nos preocupamos com a
imprecisao do referido “conceito”. No entanto, frequentemente a
expressao capital financeiro é utilizada como se fosse um conceito
teérico. Nés o consideramos um “conceito” teoricamente vazio
pois se refere a um conjunto de formas indefinidas de capital
cujas articulacées com as formas funcionais do capital industrial
ficam indeterminadas (p. 50-51).

Ao contrario, autores como Braga (1997) defendem, precisa-
mente, a importancia do resgate do conceito de capital financeiro

para explicar o advento da financeirizacdo como padrao sisté-
mico de riqueza do capitalismo contemporaneo. Sem duvida, isso
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exige a atualizacao do conceito a luz da experiéncia e dos debates
hodiernos, pois, como assinala Braga (1997):

Embora os fendmenos em curso assemelhem-se as expansoes
financeiras que ji4 ocorreram na histéria do capitalismo,
apegar-se a abordagem de que se trata de uma mera repeti¢ao do
“velho” capital financeiro € algo teoricamente incorreto jd que
o passado ndo determina em termos absolutos nem o presente,
nem o futuro. No centro daquelas expansoes, posteriores a
industrializacdo nos paises avancados, uma vez proeminentes o
capital industrial e o capital bancario, antes, como agora, estd o
capital financeiro, mas a questdo é saber como ele se apresenta
“modernamente” e quais seus desdobramentos dinamicos. Ele
ndo se restringe, por exemplo, as definicoes cldssicas, com o
que se deve, a partir delas, aprofundar a andlise de como as
corporacoes, bancos, empresas financeiras e até mesmo,
indiretamente, os bancos centrais, a0 monetizarem a riqueza
ficticia, “atualizam” o conceito de capital financeiro, suas

praticas e seus impactos na economia (p. 196-197).

Dessa maneira, ao ressaltar a necessidade de compreender
a natureza contemporanea do capital financeiro, o autor toma
como referéncia as concep¢oes marxistas cldssicas, sobretudo a
de Hilferding ([1910] 1985). E, como ja sugerido, essa concep¢ao
fundamenta-se numa énfase nas relagcoes entre os capitais bancarios
e os industriais. Enfase que, uma vez assimilada por Lénin ([1917]
2011), sublinhara, principalmente, a forma¢ao de um novo bloco
de poder capitalista. Enfim, Hilferding ([1910] 1985) resumiu essa
énfase do seguinte modo:

A dependéncia da industria com relacdo aos bancos é, portanto,
consequiéncia das relagoes de propriedade. Uma porc¢ao cada
vez maior do capital da industria ndo pertence aos industriais
que o aplicam. Dispoéem do capital somente mediante o banco,
que perante eles representa o proprietdrio. Por outro lado, o
banco deve imobilizar uma parte cada vez maior de seus capitais.
Torna-se, assim, em proporcoes cada vez maiores, um capitalista
industrial. Chamo de capital financeiro o capital bancario,
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portanto o capital em forma de dinheiro que, desse modo, é na
realidade transformado em capital industrial. Mantém sempre
a forma de dinheiro ante os proprietdrios, é aplicado por eles
em forma de capital monetdrio - de capital rendoso - e sempre
pode ser retirado por eles em forma de dinheiro (p. 219).

Como dito acima, Braga (1997), apesar de reivindicar a
retomada das definicoes cldssicas do capital financeiro, propoe que
elas sejam atualizadas. Assim, ao invés da énfase na fusao entre
capitais bancdrios e industriais, sustenta que:

[...] o capital financeiro “moderno” vem sendo constituido como
a fusdo da forma juro com a forma lucro em busca da realizacao,
portanto, de ganhos operacionais bem como financeiro-
patrimoniais. Ele é encarnado, com este propoésito, no interior
das préprias corporag¢oes tanto quanto pelos bancos e demais
organizacdes financeiras cujos lucros reais, ainda que tendo
componentes ficticios, sao efetivados pelas moedas privadas e
publicas (BRAGA, 1997, p. 223).

Além disso, em sintonia com as abordagens baseadas na relei-
tura das teorias de Marx, o autor afirma que a financeirizacao estd
determinada, do ponto de vista tedrico, pela centralidade do capital
portador de juros. Juros entendidos, em sua opinido, “como mani-
festacao maxima do capital enquanto pura propriedade, enquanto
mercadoria plena, como ativo estratégico peculiar de uma economia
monetaria” (BRAGA, 1997, p. 223).

Em resumo, a despeito de remeter-se a ideia original do
amdlgama entre capitais bancdrios e industriais, a concep¢ao atua-
lizada do capital financeiro advogada por Braga (1997) tende a
orientar-se por um viés que destaca a circulagdo do dinheiro, do
crédito, do capital portador de juros e do capital ficticio. Ou seja,
pode-se dizer que essa perspectiva enfatiza os processos de circu-
lacdo do capital muito mais do que a dimensao das aliancas fracio-
narias de classe que dao origem ao que Lénin ([1917] 2011) chama
de oligarquia financeira.

Lapavitsas (2009; 2011; 2013), por seu turno, também reivin-
dica uma leitura da financeiriza¢ao apoiada nos debates cldssicos
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do marxismo sobre o imperialismo e o capital financeiro. Ao
fazé-lo, a semelhanca de Braga (1997), identifica a financeirizac¢ao
como uma transformacao sistémica das economias capitalistas
centrais. Transformacdo que, a seu juizo, abrange trés desenvolvi-
mentos basicos:

[...] primeiro, as grandes empresas nao financeiras reduziram
a sua dependéncia de empréstimos bancdrios e adquiriram
capacidades financeiras; segundo, os bancos expandiram
suas atividades de media¢cdao nos mercados financeiros e seus
empréstimos as familias; terceiro, as familias tornaram-se
cada vez mais envolvidas no dominio das financas, tanto
como devedoras quanto como detentoras de ativos. A crise de
2007-9 estd diretamente relacionada a esses desenvolvimentos
(LAPAVITSAS, 2011, p. 611-612, traducdo nossa).

Além de postular a hipétese segundo a qual as mudancas
tipicas da financeirizacao explicam, em larga medida, os processos
de formacao da crise global de 2007-9, Lapavitsas (2011) sustenta
que a atual fase de dominancia financeira pode ser interpretada
por intermédio de analogias com a etapa historica do imperialismo.
Conforme o autor:

A era da financeiriza¢do tem evidentes analogias com o tempo
de Hilferding e Lénin: as corpora¢des multinacionais dominam
a economia mundial; as financas estao em ascendéncia; a
exportacdo de capital cresceu substancialmente; um certo
tipo de imperialismo se reafirmou. Mas também ¢é perceptivel
que a teoria original ndo se ajusta totalmente as condi¢oes
presentes: ndo ha fusao de bancos com o capital industrial; os
bancos nao dominam a industria; nao ha barreiras comerciais
correspondentes aos impérios territoriais (LAPAVITSAS, 2011,
p. 619, traduc¢do nossa).

Tendo em vista essas analogias e as restricoes a elas, Lapavi-
tsas (2011) refere-se a importancia crescente dos monopélios e a

atual relacao entre capitais bancarios e industriais como pontos
de partida de sua abordagem sistémica da financeiriza¢do. Para
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o autor, se hoje ndao ha duvidas sobre o poder monopolistico e a
proeminéncia econdémica das empresas multinacionais, é possivel
constatar que essas mesmas empresas sao cada vez menos depen-
dentes dos bancos para financiarem suas atividades. O que €, simul-
taneamente, uma condicdao e um resultado dessa proeminéncia. O
Griafico 10, elaborado com dados dos Estados Unidos, da Alemanha
e do Japao, permite ilustrar essa segunda tendéncia.

Grifico 10 - Empréstimos bancdrios como porcentagem dos passivos
financeiros corporativos nos Estados Unidos, na Alemanha e no Japao
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Fonte: Elaborado por Lapavitsas (2009) e adaptado pelo autor.

O financiamento das grandes corporacoes capitalistas nos
mercados financeiros abertos, em detrimento do recurso aos bancos
tradicionais, teria se elevado, dentre outros fatores, em virtude da
maior flexibilidade e dos custos relativamente mais baixos. E essa
mudanca das relacoes entre bancos e grandes corporacoes produziu
diversos efeitos encadeados. A passagem abaixo sintetiza o argu-
mento basico em torno desses efeitos:

[...] as corporacdes desenvolveram habilidades em negociacoes
financeiras independentes, incluindo crédito comercial, mas
também negociacao de valores mobilidrios e cambio. Ondas
sucessivas de aquisi¢oes, além disso, levaram as corporacoes
a se envolverem fortemente na negociagao de titulos e agoes
nos mercados de acoes. Em suma, os capitais monopolisticos
tornaram-se “financeirizados”, ou seja, sio a0 mesmo tempo
mais independentes dos bancos e mais fortemente envolvidos
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em atividades financeiras por conta proépria. [...] os bancos [por
sua vez] se reestruturaram, desde a década de 1970, de vdrias
maneiras, duas das quais se destacam. Em primeiro lugar,
voltaram-se para as familias e os individuos como fontes de
lucro; em segundo lugar, recorreram a mediacdo do mercado
financeiro para ganhar taxas, comissoes e lucros de negociacao
[...] Isso se encaixa nos fatos estilizados da crise de 2007-9: a
enorme expansao dos ativos bancdrios nos anos 2000 pouco
teve a ver com empréstimos a corporacoes para investimento,
mas envolveu empréstimos a pessoas fisicas e a outros bancos
(LAPAVITSAS, 2011, p. 620, tradu¢io nossa).

Ainda segundo Lapavitsas (2011), o incremento dos emprés-
timos bancarios as familias e aos individuos coincidiu com a
financeirizacao das rendas, das receitas, dos vencimentos e dos
ativos dos trabalhadores, sobretudo nos Estados Unidos. Em sua
opinido, esse processo envolve, simultaneamente, o aumento do
endividamento (Grafico 11) e a expansao da aquisi¢io individual
e familiar de ativos financeiros (participacao, por exemplo, em
fundos privados de pensao, fundos imobilidrios, fundos mutuos,
nos mercados de a¢oes, de titulos, etc.). Endividamento e aquisi¢ao
de ativos que respondem, a0 mesmo tempo: i) a estagna¢ao ou
ao crescimento muito lento dos saldrios reais desde, aproximada-
mente, os anos 1970; e ii) ao recuo da provisao publica de servigos
bésicos, tais como educacdo, habitacdo, saude, previdéncia, assis-
téncia e seguridade social. Essa estagnacdo e esse recuo, acom-
panhados por uma espécie de privatizacao da reprodugao social
em geral, permitiram que os bancos e demais institui¢oes finan-
ceiras encontrassem novas fontes de lucros. Assim, com o intuito
de ressaltar o advento, como um fenomeno social sistematico, de
lucros financeiros extraidos de salarios, remuneracoes, receitas,
rendas, ativos e dividas individuais e familiares, Lapavitsas (2009)
cunhou o termo/conceito “expropriacao financeira”. O autor
observa o seguinte a respeito desse conceito:

A implicacao generalizada dos trabalhadores nos mecanismos
das finangas é a base da expropriacdo financeira. No entanto, a
proporc¢do da renda dos trabalhadores que é acumulada pelos
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bancos e outras instituicoes financeiras € dificil de medir numa
escala agregada. Mesmo assim, do ponto de vista dos grandes
bancos, ndo hd duavida de que todo esse empréstimo para os
individuos se tornou cada vez mais importante para os lucros
bancarios. [...] A expropria¢do financeira é, entdo, uma fonte
de lucro que emergiu sistematicamente durante as ultimas
décadas. Deve ser claramente distinguida da exploracao
que ocorre na producdo e continua a ser a pedra angular
das economias capitalistas contemporaneas. A expropriacao
financeira é uma fonte adicional de lucro que se origina na
esfera da circulacdo. Na medida em que se relaciona com a
renda pessoal, envolve fluxos existentes de dinheiro e valor,
ao invés de novos fluxos de mais-valia (LAPAVITSAS, 2009, p.
130-131, traducao nossa).

Além de sublinhar que a expropriacao financeira estd
fundada, dentre outros aspectos, na desigualdade de acesso
as informacdes entre bancos e endividados, Lapavitsas (2011)
busca determinar, ainda, outras repercussoes da financeirizagao
em dimensdes como as do emprego, do processo de trabalho e
das condi¢oes de vida dos trabalhadores. Repercussoes que, em
parte, coincidem com o que foi delimitado, no Capitulo 1, como
o nivel da financeirizacao da vida cotidiana. O autor assinala,
por exemplo, que “a crescente exposi¢ao dos trabalhadores aos
imperativos, motivos e incentivos da financa privada tiveram um
impacto em suas tomadas de decisdo, tanto na vida cotidiana
quanto no trabalho” (LAPAVITSAS, 2011, p. 621, tradugdo
nossa). E, no limite, em sua concep¢do, a acumulacdo de ativos
e passivos financeiros por parte dos trabalhadores pode chegar
mesmo a alterar suas atitudes e disposicoes de resisténcia diante
das pressoes dos empregadores.
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Grdfico 11 - Empréstimos para consumidores e empréstimos imobilidrios
como proporc¢ao total de empréstimos bancdrios nos Estados Unidos
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Fonte: Elaborado por Lapavitsas (2009) e adaptado pelo autor.

Por dltimo, ndo se pode deixar de mencionar a importancia
atribuida por Lapavitsas (2011) a revolucdao técnico-cientifica,
especialmente no que concerne aos novos métodos de coleta de
informacoes e de gerenciamento de riscos por parte das instituicoes
bancdrias. De acordo com o autor:

A transformacao dos bancos comerciais tem sido inevitavelmente
acompanhada por profundas mudancas na coleta de
informacdes e no gerenciamento de riscos. Lidar com individuos
normalmente tem custos de informacdo proibitivos para os
bancos devido a grandes ndmeros e pequenas transacoes. Mas
a revolucdo tecnolégica na informagao e nas telecomunicagoes
nas ultimas décadas permitiu que os bancos adotassem a
“pontuacdo de crédito” e a manipulacdo estatistica associada
do risco. Da mesma forma, os bancos adotaram essencialmente
técnicas de investimento bancdrio para administrar o risco
associado a seus balancos em geral. As praticas dominantes
de Valor em Risco fundamentam-se em técnicas baseadas
em estatisticas computacionalmente intensivas [...] Em suma,
métodos “relacionais” foram substituidos por métodos “rigidos”
de verificacao de credibilidade. Os bancos confiam menos
em visitas pessoais, na colocacdo de funciondrios dentro
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das estruturas corporativas € no gerenciamento de contas
corporativas e transacoes monetdrias, e mais em métodos
estatisticos computacionalmente intensivos (LAPAVITSAS,
2011, p. 622, tradugao nossa).

Em sintese, para Lapavitsas (2009; 2011; 2013), a partir dos
anos 1970, as corporagdes monopolisticas adquiriram capacidades
financeiras autdbnomas nos mercados de capitais, em detrimento
do convencional recurso aos bancos. Os bancos, por seu turno,
voltaram-se crescentemente para as familias, os trabalhadores
e os individuos, abrindo espaco, desse modo, para novas formas
de expropriagdo. Por fim, o autor sinaliza que, nessas circunstan-
cias, os novos suportes matemadticos, estatisticos, computacionais e
informacionais da revolucao técnico-cientifica cumprem um papel
fundamental. Portanto, cabe destacar, novamente, que se trata
de um argumento que enfatiza as causas, as consequéncias e as
mediagoes da transformacao das relagoes entre capitais bancdrios
e industriais nos marcos do capitalismo financeirizado. Argumento
fundado numa leitura renovada das teorias marxistas classicas do
imperialismo e do capital financeiro.

Por certo, abordagens como a de Lapavitsas (2009; 2011; 2013)
contribuem para revelar alguns dos aspectos mais importantes da
financeirizacao. Nao obstante, nesse viés ha umalacuna ou um limite
basico: apesar de tomar como referéncia o debate marxista cldssico
a respeito do imperialismo, ele ndo o mobiliza, necessariamente,
com o intuito de destacar as relacoes de poder, que tendem a ser
negligenciadas. Ou seja, ao contrario do que Harvey ([1982] 2013)
assinala sobre as teorias cldssicas do imperialismo, que sobrevalo-
rizariam processos associados a configuracao de blocos de poder,
existe aqui uma énfase excessiva nos processos de circulacao e de
acumulacao do capital. Assim, mesmo que se chegue, por exemplo,
as conclusoes acerca das novas formas de expropria¢ao financeira,
a dimensao das relagoes de poder, sobretudo do poder estatal/terri-
torial, permanece ofuscada.

Adotando como ponto de partida os argumentos de Harvey
(2005b) sobre as relacdes entre a financeirizacdo e a acumulacao
por despossessdo, defende-se, nas préximas se¢oes, que é possivel
problematizar e, no extremo, preencher a lacuna mencionada no
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paragrafo anterior. Sustenta-se que o potencial para tanto estd,
de um lado, no modo particular a partir do qual Harvey (2005b)
retoma as teorias do imperialismo e, de outro, na maneira como o
autor incorpora a sua propria abordagem a concepcao arrighiana
da antinomia e da complementaridade existentes entre as logicas
capitalista e territorialista do poder.

6.2 Das leituras classicas do imperialismo ao conceito de
acumulagao por despossessao

Em O novo imperialismo, Harvey (2005b) também conduz suas
reflexdes aludindo aos debates marxistas cldssicos sobre o imperia-
lismo e o capital financeiro. Todavia, em contraste com as perspec-
tivas de Braga (1997) e Lapavitsas (2009; 2011; 2013), ele nao parte,
prioritariamente, da tradi¢ao tributdria das abordagens de Hilfer-
ding ([1910] 1985), Bukharin ([1917] 1986) e Lénin ([1917] 2011),
e sim dos problemas estabelecidos pela interpretacao de Luxem-
burgo ([1912] 1970). De modo mais preciso, o autor desenvolve seu
argumento referindo-se a forma como Luxemburgo ([1912] 1970)
atribui a acumulacao do capital dois sentidos vinculados.

O primeiro sentido atribuido por Luxemburgo ([1912] 1970) a
acumulacao do capital diz respeito a producao, circulagao e reali-
zacao de mais-valia nos marcos das relacoes puramente capita-
listas de producao. O segundo sentido concerne as articulacoes e
combinagoes possiveis entre o que ¢ tipico do capitalismo e o que
¢ proprio dos modos de produc¢ao nao capitalistas. Articulagoes e
combinac¢des que colocam em evidéncia métodos mais ou menos
fraudulentos, violentos e primitivos de acumula¢ao. Métodos rela-
cionados, por exemplo, as praticas coloniais, ao sistema interna-
cional de empréstimos, as politicas de esferas de interesses e, no
limite, as guerras®.

Ap6s considerar esse duplo sentido atribuido a acumulacao

8 Esse tipo de interpretacao coincide com leituras da financeirizacao e da acumulacao
em geral tais como a de Chesnais (2002). Como visto no Capitulo 4, Chesnais (2002)
também atribui a acumulacdo sentidos que se associam, de algum modo, a concepcao
da acumulacdo primitiva de Marx ([1867] 2011b). Concepc¢ao por intermédio da qual
o autor enfatiza o papel “desempenhado pela conquista, a subjugacdo, o assassinio
para roubar, em suma, a violéncia” (p. 786) nas circunstancias da génese das relacoes
sociais de producdo capitalistas.
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do capital, Harvey (2005b) destaca o modo como Luxemburgo
([1912] 1970) sustenta sua andlise do imperialismo tendo em vista,
ao mesmo tempo, uma compreensao particular das tendéncias de
crise do capitalismo. Como é notdrio e polémico, a autora defende
que as crises capitalistas resultam, principalmente, de um problema
de subconsumo. Quer dizer, da insuficiéncia de demanda efetiva
capaz de absorver os excedentes cada vez maiores da producao capi-
talista’. O que pode ser resumido tal como se segue:

O problema, alega ela, é o subconsumo, uma falta geral de
suficiente demanda efetiva para absorver o crescimento da
producdo que o capitalismo produz. Essa dificuldade advém
da explora¢do dos trabalhadores, que, por definicao, recebem
bem menos valor para gastar do que aquilo que produzem, e
os capitalistas sdo obrigados ao menos em parte a reinvestir
em vez de consumir. Tendo considerado devidamente as vdrias
maneiras pelas quais se poderia transpor o suposto hiato
entre oferta e demanda efetiva, ela conclui que o comércio
com formacoes sociais nao-capitalistas proporciona a unica
maneira sistematica de estabilizar o sistema. Se essas formacoes
sociais ou territérios relutarem em comerciar, tém de ser
compelidos a fazé-lo pela for¢a das armas (como ocorreu no
caso das guerras do 6pio na China). Esse é para ela o préprio
cerne do imperialismo. Um possivel coroldrio desse argumento
(embora Luxemburgo nido o extraia diretamente) ¢ que,
para o sistema durar qualquer intervalo de tempo, tem-se de
manter os territérios nao-capitalistas (a forca se necessario) em
condi¢do ndo-capitalista. Isso poderia explicar as qualidades
implacavelmente repressivas que muitos dos regimes coloniais
desenvolveram na segunda metade do século XIX (HARVEY,
2005b, p. 116).

Harvey (2005b) acredita que, hoje, é pouco provavel que os
analistas criticos aceitem a hipétese do subconsumo. Isso porque,

® Aqui, cumpre sublinhar a influéncia que o argumento a respeito do subconsumo
possui nas ja mencionadas obras de autores como Baran e Sweezy ([1966] 1988) e nos
marcos do que foi designado, desde o Capitulo 1, como a matriz tedérica que busca
descrever e analisar a financeirizacdo do capitalismo a partir do resgate da teoria do
capital monopolista.
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atualmente, prevalece o consenso ao redor da ideia da superacumu-
lagao. Superacumulac¢do entendida, como exposto no Capitulo 4, em
termos da auséncia de oportunidades lucrativas para novos inves-
timentos capitalistas'®. Nesses termos, a insuficiéncia de demanda
efetiva pode até, eventualmente, tornar-se um fator importante
dos processos de formacao das crises capitalistas. Mas o descom-
passo entre oferta e demanda efetiva, tal como vislumbrado por
Luxemburgo ([1912] 1970), é, em geral, “facilmente transposto pelo
reinvestimento, que gera sua propria demanda de bens de capital e
outros insumos” (HARVEY, 2005b, p. 116-117).

Ainda no que se refere aos questionamentos a hipétese do
subconsumo, Harvey (2005b) sugere que os ajustes espaco-tempo-
rais, sobretudo as expansoes geograficas, colaboram para criar
demanda tanto por bens de investimento quanto por bens de
consumo em outros espacos. Sua objecao a énfase conferida ao
subconsumo ressalta, ademais, o seguinte:

[...] também ¢ possivel acumular diante de uma demanda
efetiva em estagnacao se os custos dos insumos (terra, matérias-
primas, insumos intermedidrios, forca de trabalho) sofrerem
um declinio acentuado. LLogo, o acesso a insumos mais baratos
é tdo importante quanto o acesso a mercados em ampliacdo na
manutencdo de oportunidades lucrativas. A implicacdo é que
os territorios nao-capitalistas deveriam ser forcados nao sé a
abrir-se ao comércio (o que poderia ser util), mas também a
permitir que o capital invista em empreendimentos lucrativos
usando forca de trabalho e matérias-primas mais baratas,
terra de baixo custo e assim por diante. O impeto geral de
toda ldégica capitalista do poder ndao é que os territérios se
mantenham afastados do desenvolvimento capitalista, mas que
sejam continuamente abertos. Dessa perspectiva, as repressoes
coloniais do tipo que sem duvida ocorreu no final do século
XIX tém de ser interpretadas como um tiro no proéprio pé,
um caso em que a ldégica territorial inibe a légica capitalista
(HARVEY, 2005b, p. 117).

" Para uma sintese das controvérsias acerca das hipdteses do subconsumo e da
superacumulacdo a luz da crise econémica contemporanea, cf. Mello (2013).
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Como ¢ possivel notar, Harvey (2005b) organiza sua prépria
leitura do imperialismo partindo nao s6 dos problemas levantados
por Luxemburgo ([1912] 1970), mas considerando, igualmente, a
complementaridade e a contradicdo existentes entre as logicas
capitalista e territorialista do poder. E, como ficard determinado,
isso permite uma interpretacao muito peculiar da financeirizacgao.
Enfim, aqui o que estd em jogo € algo como uma inversao de papéis
vis-a-vis o que foi dito no capitulo anterior. Isto é, o que estd em
discussao pode ser entendido como uma espécie de resposta de
David Harvey as questoes estabelecidas por autores como Giovanni
Arrighi. Entretanto, o foco principal, dessa vez, nao diz respeito a
dinamica temporal da financeirizacao, e sim as relacoes de poder
que devem ser acionadas em nome de sua compreensao. Relacoes
de poder que tendem a ser negligenciadas no ambito das teses da
financeirizacao, sobretudo no que se refere a matriz que busca
retomar as teorias classicas do imperialismo e do capital financeiro,
como Visto na se¢ao anterior. Algo tanto mais limitado quando se
sabe que essas teorias se caracterizam, notadamente, por enfatizar
essas mesmas relacoes de poder.

De volta a controvérsia em torno do subconsumo, é preciso
dizer que, ao fim e ao cabo, Harvey (2005b) propoe que o “peso dos
dados histérico-geograficos do século XX adapta-se amplamente
ao argumento da sobreacumulac¢ao” (p. 118). Em todo o caso, do
ponto de vista do autor, nao se deve, em funcao disso, descartar
por completo as perspectivas abertas pelas formula¢oes de Luxem-
burgo ([1912] 1970). Dentre essas perspectivas, destaca a concep¢ao
segundo a qual “o capitalismo tem de dispor perpetuamente de algo
‘fora de si’ para estabilizar-se” (p. 118). Assim, mobiliza os problemas
situados pela autora para defender, por exemplo, a existéncia de
uma dialética interior-exterior como condi¢ao da expansao e da
sobrevivéncia do capitalismo. Em suas palavras:

Na linguagem da teoria politica pés-moderna contemporanea,
poderiamos dizer que o capitalismo cria, necessariamente
e sempre, seu proprio “outro”. A idéia de que algum tipo de
“ : ” 2 z ... N 1 ~ . .

exterior” é necessario a estabilizacdo do capitalismo tem por
conseguinte relevancia. Mas o capitalismo pode tanto usar algum
exterior preexistente (formacoes sociais nao-capitalistas ou algum
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setor do capitalismo - como a educacao - que ainda ndo tenha
sido proletarizado) como produzi-lo ativamente. Proponho-me a
levar a sério, no que segue, essa dialética “interior-exterior”. Vou
examinar de que maneira a “relacdo organica” entre reproducao
expandida, de um lado, e os processos muitas vezes violentos
de espoliacao, do outro, tem moldado a geografia histérica do
capitalismo. Isso nos ajuda a melhor entender o que é a forma
capitalista de imperialismo (HARVEY, 2005b, p. 118).

O autor assinala, ainda, as coincidéncias entre as abordagens
de Luxemburgo ([1912] 1970) e Arendt ([1967] 2004), uma vez que
essa ultima referéncia também oferece uma analise do imperialismo
que o vincula, na dimensao econdémica, a questao da absorcao de
excedentes de capital. A passagem abaixo, relativa a exacerba¢ao do
imperialismo diante das consequéncias das depressoes de 1860-80,
sintetiza essa perspectiva:

A expansao imperialista havia sido deflagrada por um tipo
curioso de crise econdmica: a superproducdo de capital e o
surgimento do dinheiro “supérfluo”, causado por um excesso de
poupanca, que ja ndo podia ser produtivamente investido dentro
das fronteiras nacionais. Pela primeira vez o investimento de
poderio ndo abria o caminho ao investimento de dinheiro, mas
a exportacdao do poder acompanhava os caminhos do dinheiro
exportado, seguindo-o de perto, visto que investimentos
controlados em paises distantes ameacavam transformar as
vastas camadas da sociedade em meros jogadores, mudar toda
a economia capitalista de sistema de produc¢do para um sistema
de especulacdo financeira, e substituir os lucros da producao
por lucros de comissao (ARENDT, [1967] 2004, p. 164).

Além disso, é possivel afirmar que um dos aspectos caracteris-
ticos da leitura de Arendt ([1967] 2004) é a maneira como a autora
descreve uma espécie de repeticao necessdaria da chamada acumu-
lacdo primitiva. Em seus préprios termos:

As depressoes dos anos 60 e 80, que deram inicio a era do

imperialismo, forcaram a burguesia a compreender pela
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primeira vez que o pecado original do roubo, que séculos antes
tornara possivel o “original acdmulo de capital” (Marx) e gerara
todas as acumulacoes posteriores, teria eventualmente de ser
repetido, a fim de evitar que o motor da acumulacdo parasse de
subito (ARENDT, [1967] 2004, p. 178).

Partindo da articulacao dos aportes descritos acima, Harvey
(2005b) observa, por fim, que os processos de acumulagdo original
ou primitiva, tal como definidos no Capitulo 24 do Livro I de O
capital, constituem “uma importante e continua forca na geografia
histérica da acumula¢ao do capital por meio do imperialismo” (p.
119). Sendo assim, o autor conclui o que se segue:

[...] o capitalismo sempre precisa de um fundo de ativos fora de si
mesmo para enfrentar e contornar pressoes de sobreacumulacao.
Se esses ativos, como a terra nua ou novas fontes de matérias-
primas, nao estiverem a mao, o capitalismo tem de produzi-los de
alguma maneira (HARVEY, 2005b, p. 119).

Harvey (2005b) procede, entdo, a ja citada reavaliacio do
papel continuo e persistente das praticas da acumulacao primitiva
no ambito da longa geografia histérica da acumulacdo do capital.
No entanto, como lhe parece “estranho qualificar de ‘primitivo’ ou
‘original’ um processo em andamento” (p. 121), o autor substitui o
termo acumulacdo primitiva por acumula¢ao por despossessao.

O desenvolvimento da reavaliacio mencionada no paragrafo
anterior, considera, de inicio, que a descricao feita por Marx ([1867]
2011b) da acumulagao primitiva corresponde a revelacio de uma
ampla gama de processos funcionais a emergéncia das rela¢oes
sociais de producao capitalistas. Dentre esses processos, destacam-
se, por exemplo: i) a mercantiliza¢do/privatizacdo da terra e a
consequente expulsao pela forca de popula¢des camponesas; ii) a
conversao de direitos de propriedade comuns, coletivos e/ou estatais
em direitos exclusivos de propriedade privada; iii) a supressao do
acesso e dos direitos dos camponeses as terras comuns; iv) a trans-
formacao da forca de trabalho em mercadoria; v) a eliminacao de
formas alternativas de produ¢do e consumo; vi) as prdticas colo-
niais, neocoloniais e imperiais de apropriacao de ativos, em especial
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de recursos naturais; vii) o comércio de escravos; e viii) a usura, o
endividamento nacional e o uso do sistema de crédito como meio
radical de acumulacao por despossessdao. Tudo isso articulado ao
papel do Estado no apoio e na promocao desses processos. Nos
termos de Harvey (2005b):

O Estado, com seu monopdlio da violéncia e suas defini¢oes da
legalidade, tem papel crucial no apoio e na promocao desses
processos, havendo [...] consideraveis provas de que a transi¢ao para
o desenvolvimento capitalista dependeu e continua a depender
de maneira vital do agir do Estado. O papel desenvolvimentista
do Estado comecou hd muito tempo, e vem mantendo as logicas
territorial e capitalista do poder sempre interligadas, ainda que
nao necessariamente convergentes (p. 121).

Nesta tese, defende-se que € justamente a alusao ao sistema
de crédito como meio da acumulacdo por despossessio - acumu-
lacao dependente, dentre outros fatores, da acao do Estado - o
que permite vislumbrar uma leitura da financeirizacao fundada na
importancia das légicas capitalista e territorialista do poder. Quer
dizer, uma leitura pautada, a um sé tempo, pela centralidade das
relacoes de poder e dos processos de acumulagdo. Processos carac-
terizados, cada vez mais, por seu estilo especulativo e predatério.
O que, segundo Harvey (2005b), a semelhanca do que Hilferding
([1910] 1985), Lénin ([1917] 2011) e Luxemburgo ([1912] 1970)
haviam notado no inicio do século XX, confirma a transformacao,
no periodo contemporaneo, do sistema de crédito e do capital
financeiro em “grandes trampolins de predac¢ao, fraude e roubo”
(p- 122). Ainda que os mecanismos por intermédio dos quais essa
predacao é conduzida tenham sido aprimorados. Conforme o autor:

Alguns dos mecanismos da acumulacdo primitiva que Marx
enfatizou foram aprimorados para desempenhar hoje um papel
bem mais forte do que no passado. O sistema de crédito e o capital
financeiro se tornaram, como Lenin, Hilferding e Luxemburgo
observaram no comeco do século XX, grandes trampolins de
predacao, fraude e roubo. A forte onda de financializagao,
dominio pelo capital financeiro, que se estabeleceu a partir
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de 1973 foi em tudo espetacular por seu estilo especulativo e
predatério. Valorizac¢des fraudulentas de acdes, falsos esquemas
de enriquecimento imediato, a destruicao estruturada de ativos
por meio da inflacao, a dilapidacdo de ativos mediante fusoes
e aquisicoes e a promocdo de niveis de encargos de divida que
reduzem populagbes inteiras, mesmo nos paises capitalistas
avancados, a prisioneiros da divida, para ndo dizer nada da
fraude corporativa e do desvio de fundos (a dilapidacdao de
recursos de fundos de pensdo e sua dizimacao por colapsos de
acoes e corporagdes) decorrente de manipulagdes do crédito
e das acoes — tudo isso sao caracteristicas centrais da face
do capitalismo contemporaneo. [..] Mas temos de examinar
sobretudo os ataques especulativos feitos por fundos derivativos
e outras grandes instituicdes do capital financeiro como a
vanguarda da acumulac¢ao por espoliacao em épocas recentes
(HARVEY, 2005b, p. 122-123).

Ou seja, pode-se sustentar que a financeirizacao explica a atual
preponderancia dos processos de acumulacdao por despossessiao
e vice-versa. Processos mediante os quais, na opiniao do autor, o
“capitalismo internaliza praticas tanto canibais como predatorias e
fraudulentas” (p. 124).

Por conseguinte, numa referéncia aos termos de Paulani (2016)
utilizados no Capitulo 3, é admissivel afirmar que, como no caso do
rentismo, a despossessdo deixa de ser um pecado (original) contra
a acumulagao, que existe fora ou antes dela'. Dito de outro modo,

"' “Acumula¢do por espoliacao” ou “via espolia¢do”, ao invés de acumula¢ao por
despossessdo, foram os termos escolhidos na traduc¢do para o portugués de The new
imperialism. Cf. Harvey (2005b).

12 A respeito do “pecado original” da acumulagdo primitiva, cabe referir-se a seguinte
passagem de Marx ([1867] 2011b): “Essa acumulac¢do primitiva desempenha na
economia politica aproximadamente o mesmo papel do pecado original na teologia.
Adao mordeu a maca e, com isso, o pecado se abateu sobre o género humano. Sua
origem nos ¢ explicada com uma anedota do passado. Numa época muito remota,
havia, por um lado, uma elite laboriosa, inteligente e sobretudo parcimoniosa, e, por
outro, uma sucia de vadios a dissipar tudo o que tinham e ainda mais. De fato, a
legenda do pecado original teolégico nos conta como o homem foi condenado a comer
seu pao com o suor de seu rosto; mas ¢ a histéria do pecado original econémico
que nos revela como pode haver gente que nao tem nenhuma necessidade disso. Seja
como for. Deu-se, assim, que os primeiros acumularam riquezas e os dltimos acabaram
sem ter nada para vender, a ndo ser sua prépria pele. E desse pecado original datam
a pobreza da grande massa, que ainda hoje, apesar de todo seu trabalho, continua
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a acumulacdo por despossessao, sobretudo em sua forma mediada
pelo sistema de crédito e apoiada, legitimada e/ou promovida pelo
Estado, torna-se um atributo central da expansao e da reproducao
do capitalismo contemporaneo. O que foi enfatizado e tem reper-
cussoes no campo dos estudos urbanos, ao menos quando se consi-
deram observacoes como as de Royer (2009), para quem “a acumu-
lacao por espoliacdo nao pode [...] ser ignorada nas analises das
novas arquiteturas do financiamento habitacional e imobilidrio” (p.
27), ou de Fix (2011), que afirma que o mercado imobilidrio de
paises como os Estados Unidos “redne formas tipicas da acumu-
lacdo primitiva com a sofisticacdo do sistema financeiro, numa
combinagdo que Harvey chamou de acumulagao por espoliagao (ou
despossessao)” (p. 32).

Mas de que modo, nos marcos do capitalismo financeirizado,
o sistema de crédito opera como um meio da acumulacao por
despossessao? E de que forma as respostas oferecidas a essa questao
podem ser mobilizadas para por em evidéncia uma leitura da finan-
ceirizacao que sublinha as relacoes de poder? Relagcoes de poder
que, uma vez negligenciadas, tal como proposto por Christophers
(2015), tornam limitadas as interpreta¢coes mais correntes da atual
fase de expansdo financeira do capitalismo. As duas préximas
secoes sao dedicadas ao tratamento dessas questoes.

6.3 O sistema de crédito e as relacoes entre
financeirizacao, despossessao e mercantilizacao

As distintas formas de acumulacao por despossessio abrem
espaco para que um conjunto de ativos até entdo situados fora da
esfera das trocas tipicamente capitalistas sejam convertidos em
mercadorias e utilizados na absorcao de capitais excedentes concen-
trados no sistema de crédito. Capitais excedentes que exercem,

a nao possuir nada para vender a nao ser a si mesma, e a riqueza dos poucos, que
cresce continuamente, embora ha muito tenham deixado de trabalhar. [...] Na histéria
real, como se sabe, o papel principal é desempenhado pela conquista, a subjugacao,
0 assassinio para roubar, em suma, a violéncia. J4 na economia politica, tdo branda,
imperou sempre o idilio. Direito e ‘trabalho’ foram, desde tempos imemoriais,
0s Unicos meios de enriquecimento, excetuando-se sempre, é claro, ‘este ano’. Na
realidade, os métodos da acumulacdo primitiva podem ser qualquer coisa, menos

idilicos” (p. 785-786).
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portanto, uma pressao no sentido da abertura de novas frentes de
mercantilizacdo. E isso parece indicar, ao contrdrio do que sugere
Harvey (2008b), que a financeirizacdo nao é uma caracteristica da
acumulac¢ao por despossessao, mas que os processos de acumulacao
por despossessdo e de mercantilizacao se intensificam na medida
em que a financeirizag¢ao passa a ditar os ritmos e a légica da acumu-
lacao em geral.

Ha que se verificar, ainda, se o que foi dito acima corresponde
a um padrao sistémico de longa duracao ou se é préprio apenas da
atual fase de expansao financeira do capitalismo. Seja como for,
pode-se assinalar que, a0 menos no que tange aos ciclos sistémicos
de acumulacao britanico e norte-americano, as fases de expansao
financeira coincidiram com momentos de expansdao e intensifi-
cacdo, em nivel sistémico, dos processos de acumulagdo por despos-
sessao, das praticas imperialistas e da conversao de bens comuns em
mercadorias. E aqui ha outro horizonte de pesquisa para o campo
dos estudos urbanos, qual seja, o que concerne as relacdes entre a
dominancia financeira contemporanea e os processos de mercan-
tilizacao na escala urbana. Ribeiro e Diniz (2017), por exemplo,
compreendem essa relacao da seguinte forma:

Em nossa opinido, até aproximadamente o final dos anos
1960, sobretudo nos paises centrais e nos marcos do regime
de acumulacio fordista-keynesiano, o duplo movimento
assinalado por Polanyi (2012) correspondeu a uma tendéncia de
desmercantilizacao parcial das cidades. [...] Por sua vez, na atual
fase de expansdo financeira do capitalismo, as multiplas formas
de mercantilizacdo das cidades correspondem a uma inversao
do movimento anterior. Segundo essa perspectiva, a crise
sinalizadora do ciclo sistémico de acumulaciao norte-americano,
a crise do regime de acumulacdo fordista-keynesiano e a
ascensao do neoliberalismo, a partir do final da década de 1960,
deram lugar a uma reestruturacao espaco-temporal fundada,
entre outros fatores, na busca por alternativas mais rentdveis
de aplicacdo de capitais excedentes - capitais sobreacumulados
que nao podiam ser reinvestidos de maneira lucrativa nos
setores tradicionais da producao material. Dentre essas formas,
sobressaiu, sem duvida, o investimento de capitais financeiros nos
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mercados imobilidrios e no desenvolvimento urbano em geral.
[...] Ou seja, o papel das cidades, como elementos centrais da vida
material e como bases da reproducio geral da ordem capitalista,
mudou ao longo do tempo. De parcialmente desmercantilizadas,
as cidades passaram a ser tratadas como mercadorias e entraram
nos circuitos da valorizac¢ao financeirizada. [...] defendemos que
a contemporanea fase de expansdo financeira do capitalismo
ampliou a tendéncia geral de transformacdo do espaco urbano
em um campo aberto para a circulacdo de capitais portadores de
juros, o que permite uma alianga entre proprietdrios de terra e
capitalistas e s6 € possivel a medida que sdo deslocadas as demais
formas de propriedade (p. 367).

Ademais, essas observacoes explicam, em grande medida, a
necessidade de articular os conceitos de neoliberalizacdo e finan-
ceirizacao para delinear os tracos caracteristicos do capitalismo
p6s-1970. Segundo Harvey (2005b):

O capital sobreacumulado pode apossar-se desses ativos
e darlhes imediatamente um uso lucrativo. No caso da
acumulacdo primitiva que Marx descreveu, isso significava
tomar, digamos, a terra, cercd-la e expulsar a populacao
residente para criar um proletariado sem-terra, transferindo
entdo a terra para a corrente principal privatizada da
acumulacdo do capital. A privatiza¢do (da habitacdo social, das
telecomunicacdes, do transporte, da dgua etc. na Inglaterra,
por exemplo) tem aberto em anos recentes amplos campos a
ser apropriados pelo capital sobreacumulado. O colapso da
Unido Soviética e depois a abertura da China envolveram
uma imensa libera¢do de ativos até entdo ndo disponiveis
na corrente principal da acumula¢do do capital. O que teria
acontecido com o capital sobreacumulado nos ultimos 30
anos sem a abertura de novos terrenos de acumulacao? Dito
de outro modo, se o capitalismo vem passando por uma
dificuldade crénica de sobreacumulacao desde 1973, entdo o
projeto neoliberal de privatizacao de tudo faz muito sentido
como forma de resolver o problema (p. 124).

296

Miolo - A financeirizagdo na longa duragéo.indd 296 10/07/2020 13:21:05



Nelson Diniz de Carvalho Filho

No entanto, como jd aludido, quando esse fundo de ativos fora
da corrente principal da acumula¢do do capital nao esta dado por si
s0, ele pode ser criado, sobretudo por intermédio da desvalorizacao
de ativos ja existentes. Ativos que, em seguida, tendem a ser priva-
tizados e incorporados aos processos de reproducao expandida ou
ampliada do capital. Em outras palavras, uma vez desvalorizados,
esses mesmos ativos podem, na perspectiva de Harvey (2005b), “ser
vendidos a preco de banana e reciclados com lucro [...] pelo capital
sobreacumulado” (p. 124). Tudo isso mediado ndo somente pelo
poder de coordenacao do sistema de crédito, mas também pelas
relacoes de poder dentro do sistema interestatal. Poder de coorde-
nacao e relacoes de poder que permitem, por exemplo, que crises
de desvalorizagdo sejam, nos termos do autor, “orquestradas, admi-
nistradas e controladas para racionalizar o sistema”™® (p. 125). A
passagem abaixo reforca esse argumento:

Aisso com freqiiéncia se resumem os programas de austeridade
administrados pelo Estado, que recorrem as alavancas vitais das
taxas de juros e do sistema de crédito. Pode-se impor pela forca
externa crises limitadas a um setor, a um territorio ou a todo
um complexo territorial de atividade capitalista. E nisso que
¢é grande especialista o sistema financeiro internacional (sob
a lideranca do FMI), com o apoio do poder estatal superior
(como o dos Estados Unidos). O resultado ¢ a criagao periédica
de um estoque de ativos desvalorizados, e em muitos casos
subvalorizados, em alguma parte do mundo, estoque que pode
receber um uso lucrativo da parte de excedentes de capital
a que faltam oportunidades em outros lugares. [...] Uma das
principais fungdes das intervencoes do Estado e das institui¢coes
internacionais é orquestrar desvalorizacoes para permitir que
a acumula¢do por espoliacio ocorra sem desencadear um
colapso geral. Essa é a esséncia de tudo o que estd no programa
de ajuste estrutural administrado pelo FMI. Para as principais
poténcias capitalistas, como os Estados Unidos, isso significa
orquestrar esses processos em seu beneficio especifico, ao

¥ Isso nao quer dizer que Harvey (2005b) desconsidere o modo como essas crises podem
“sair do controle e se generalizar” e a possibilidade de que “essa ‘criacio do outro’
[othering] provoque uma revolta contra o sistema que criou esse ‘outro’™ (p. 125).
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tempo em que proclamam seu papel como o de um lider nobre
que organiza “resgastes” (como no México em 1994) a fim de
manter a acumula¢ido do capital global nos trilhos (HARVEY,
2005b, p. 125-126).

Consequentemente, as crises regionais e as rodadas de desva-
lorizagoes que se sucederam, sistematicamente, desde aproximada-
mente o inicio dos anos 1970, sao entendidas, por Harvey (2005b),
“como recurso primario de criacao perpétua pelo capitalismo de
seu proprio ‘outro’ a partir do qual se alimentar” (p. 125). De fato,
a importancia crescente dos processos de acumulacao por despos-
sessdo, em resposta ao problema da absorcao de excedentes e na
forma principal de surtos periédicos de desvaloriza¢ao/privati-
zacao de ativos, constitui, nessa formulagdo, o cerne do novo impe-
rialismo, isto é, das praticas imperialistas contemporaneas. Trata-
se, conforme o autor, de um processo semelhante ao da criacao do
exército industrial de reserva'.

Quer dizer, em primeiro lugar, valiosos ativos sao mantidos
latentes, retirados de circulacao, depredados, depreciados,
desqualificados, etc., o que conduz a sua desvaloriza¢ao. Desva-
lorizacao que deriva tanto de esforcos conscientes - como, por
exemplo, os dos atores centrais do poder estatal/territorial, das
financas e do sistema de crédito - quanto dos efeitos agregados
dos processos de acumulacao. Em seguida, esses mesmos ativos
sao mobilizados para que “o capital excedente faca uso deles a
fim de dar nova vida a acumulac¢do do capital” (HARVEY, 2005b,
p. 126). E isso significa que as atuais prdticas imperialistas se
confundem, largamente, com o impulso geral a mercantilizagao

" Para uma compreensao precisa do conceito de exército industrial de reserva, cf. a
Secdo 3 do ja citado Capitulo 23 do Livro I de O capital, intitulada Produgdo progressiva
de uma superpopulagio relativa ou exército industrial de reserva. Grosso modo, o processo
de formacdo do exército industrial de reserva pode ser assim descrito: “A acumulacao
capitalista produz constantemente, ¢ na proporc¢iao de sua energia e seu volume, uma
populacdo trabalhadora adicional relativamente excedente, isto ¢, excessiva para as
necessidades médias de valorizacao do capital e, portanto, supérflua” (MARX, [1867]
2011b, p. 705). Ou seja, a reproducio regular do capitalismo resulta num excedente
de forca de trabalho, melhor dito, de capital varidvel relativamente desvalorizado
e que funciona como uma alavanca da acumulacdo capitalista, uma vez que torna
permanentemente disponivel “o material humano sempre pronto para ser explorado,
independentemente dos limites do verdadeiro aumento populacional” (MARX, [1867]

2011b, p. 707).
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que atingiu quase todas as dimensoes da vida social a partir dos
anos 1970.

Em suma, tomando a abordagem de Harvey (2005b) como
referéncia, a centralidade contemporanea dos processos de despos-
sessao deve ser considerada, sem perder de vista a dimensdo da
circulacao do capital, a luz do papel e da influéncia exercidos pelos
atores do Estado, do sistema de crédito e das financas nos marcos
desses mesmos processos. Financas definidas em termos de fracoes
de classe, de institui¢oes financeiras e que sao cada vez mais capazes
de centralizar o capital superacumulado e de direciond-lo para
novas frentes de acumulacao via sistema de crédito.

Ademais, tendo em vista as circunstancias mencionadas no
pardgrafo anterior, mesmo o que Lapavitsas (2009; 2011; 2013)
denomina de expropriacao financeira - expressio com a qual o
autor designa lucros advindos do endividamento familiar e/ou indi-
vidual no ambito das classes médias e trabalhadoras - ndo é mais
do que um exemplo particular do caso geral, uma nova fronteira
da absorcao de excedentes e da expansao do capitalismo. Numa
sentenca: o capital superacumulado é transformado em divida; a
divida, por seu turno, é convertida em fonte de lucros. E, por conse-
guinte, a expropriacao financeira pode ser definida como uma
modalidade de acumulacdo por despossessao.

Portanto, resta determinar como a perspectiva aberta por
Harvey (2005b) contribui para enfatizar as relacoes de poder
constitutivas do processo de financeirizacao. E esse é o objetivo
da préoxima secao, dedicada a concepc¢ao do nexo Estado-financgas
(HARVEY, 2005b; 2011; 2014). Concep¢ao que resulta, por sua vez,
da ampliacao do argumento arrighiano sobre as légicas capitalista
e territorialista do poder.

6.4 O nexo Estado-finangas como pivo do sistema de
crédito financeirizado

Para examinar a centralidade das relacbes de poder constitu-
tivas do processo de financeirizacao a luz da articulagao das contri-
buicoes tedricas de David Harvey e Giovanni Arrighi, cumpre assi-
nalar a forma como o primeiro, inspirando-se na matriz de arri-
ghiana, define as l6gicas capitalista e territorialista do poder. Com
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efeito, essa definicao ja estava estabelecida em O novo imperialismo,
mas ¢ consolidada em O enigma do capital. Nas palavras do autor:

Defino légica territorial como as estratégias politicas,
diplomaticas, econdmicas e militares mobilizadas pelo aparelho
de Estado em seu préprio interesse. O primeiro objetivo dessas
estratégias é controlar e gerenciar as atividades da populacao
no territério e acumular poder e riqueza dentro das fronteiras
do Estado. [...] A légica capitalista, por outro lado, coloca em
foco a maneira pela qual o poder do dinheiro flui por e dentro
do espaco e fronteiras na busca da acumulacdo sem fim. Essa
l6gica é mais processual e molecular do que territorial. As duas
l6gicas ndo sao redutiveis uma a outra, mas estao intimamente
interligadas. Ha também, como argumentei anteriormente, um
ponto de fusao no qual se juntam para formar o nexo Estado-
financas (representado agora pelos bancos centrais do mundo)
(HARVEY, 2011, p. 166-167).

Harvey (2011) indica que o poder e a riqueza acumulados
dentro das fronteiras de cada Estado sdo passiveis de utiliza¢ao: i)
internamente, em beneficio da populacao em geral ou, de modo
mais restrito, para alavancar um bom clima para os negécios e as
classes capitalistas locais; e ii) externamente, com o fito de exercer
influéncia sobre outros Estados. Quanto a esse segundo aspecto, o
autor sugere, por exemplo, que tributos podem ser extraidos “de
posses coloniais ou de Estados fracos na esfera de influéncia de
algum Estado dominante” e que “o acesso a recursos, mercados,
forca de trabalho e capacidade produtiva que existe em outros
paises pode ser garantido de modo a que o capital excedente tenha
algum lugar para ir quando as condicoes em casa nao forem favora-
veis para a acumulacao” (p. 166-167).

No que tange a légica capitalista do poder, Harvey (2011)
observa que seu carater processual e molecular se orienta, principal-
mente, segundo o desejo dos proprietarios de dinheiro de “colocé-lo
em qualquer lugar que os lucros estejam” (p. 167). O que impoe, por
definicdo, a necessidade de espacos abertos e a liberdade de movi-
mento dos capitais. Ou seja, emerge aqui a contradi¢do elementar
entre as logicas capitalista e territorialista do poder: as fronteiras
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dos Estados, configuradas primariamente conforme a légica terri-
torialista, podem se converter em obstaculos a fluidez e a autoex-
pansao dos capitais. E, como discutido no Capitulo 4, a fluidez e
a autoexpansao dos capitais sao condi¢oes indispensaveis a repro-
ducdo ilimitada da acumulacao e das relacoes sociais de producdo
capitalistas.

Sejam quais forem as contradi¢oes entre as légicas capitalista
e territorialista do poder, a sua complementaridade foi, e ainda é,
uma das marcas da longa duracao do capitalismo histérico como
sistema mundial ou da longa geografia histérica da acumulacao do
capital, como prefere Harvey (2005b). Trata-se, de uma forma ou
de outra, de um argumento e de um pressuposto arrighianos cujas
bases podem ser encontradas tanto na concep¢ao braudeliana do
Estado quanto na ideia weberiana da competicdo interestatal pelo
capital circulante como motor da expansao do capitalismo'.

E esse pressuposto, tal como enunciado no pardgrafo
anterior, que Harvey (2005b; 2011) assimila da obra de Arrighi
([1994] 2003) e incorpora a sua propria abordagem do capita-
lismo contemporaneo, nomeadamente no que diz respeito as
suas pesquisas sobre a natureza do poder e da hegemonia dos
Estados Unidos'®. Enfim, nessas pesquisas, Harvey (2005b; 2011)
retoma, dentre outros aspectos, justamente a questao do poder
e da hegemonia dos Estados Unidos que, segundo Christophers
(2015), alimentou o interesse original de Arrighi ([1994] 2003)
no processo de financeirizacao.

Sendo assim, defende-se que a perspectiva de Harvey (2005b;
2011) pode ser acionada para responder a um dos principais
limites do discurso da financeirizacao: a ja citada e repetida
negligéncia em relacdo as questoes do poder e da hegemonia ou
a énfase apenas nos processos de acumulacao do capital. Para
tanto, propoe-se que, se O longo século XX, de Giovanni Arrighi,

5 No caso de Harvey (2005b; 2011), sua definicio das relacoes entre as ldgicas
capitalista e territorialista do poder também demonstra, explicitamente, a influéncia
da obra de Arendt ([1967] 2004), para quem a acumulacdo ilimitada de capital é
sempre acompanhada por uma acumulacao ilimitada de poder.

6 Como nota Arrighi (2008), Harvey interpreta, em O novo imperialismo, “a ado¢ao
do Projeto para o Novo Século Norte-americano pelo governo Bush como abordagem
de alto risco para manter a hegemonia norte-americana nas condi¢oes de integracao
global inaudita que se criou com a acumulacdo interminavel de capital no fim do
século XX” (p. 223).
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pode ser lido, em grande medida, como uma espécie de resposta
a alguns dos principais problemas levantados por David Harvey
em Condi¢do pos-moderna, O novo imperialismo, por seu turno, pode
ser entendido como uma resposta de David Harvey a algumas das
questoes centrais elaboradas por Giovanni Arrighi em O longo
século XX. Ou seja, ha um fio condutor de influéncias mutuas que
liga as trés obras supramencionadas, fio condutor reconhecido,
explicitamente, pelos préprios autores. Evidentemente, esse ¢ um
campo de debate que reliine muitos outros autores e autoras, mas
o intuito aqui ¢ o de articular, em uma mesma narrativa, as contri-
bui¢oes tedricas de Harvey e Arrighi.

O que importa dizer, ao fim e ao cabo, é que Harvey (2005b;
2011) vai além da assimilacdo da existéncia e da relevancia expli-
cativa das légicas capitalista e territorialista do poder. Nesta tese,
sustenta-se que sua investigacao acerca do novo imperialismo,
investigacao influenciada pela abordagem de arrighiana, abre
caminho ndo apenas para a ideia da acumula¢ao por despossessao
como expressao do imperialismo capitalista contemporaneo, mas
também para sua concepcdo posterior do nexo Estado-financas. E
¢ exatamente a concepc¢ao do nexo Estado-financas que pode ser
mobilizada para delinear uma perspectiva que coloca as relacoes de
poder no centro da compreensao do processo de financeiriza¢ao®.

7 Ainda para demonstrar a influéncia da obra de Arrighi na investiga¢io de Harvey
sobre o novo imperialismo, pode-se considerar sua acep¢do do imperialismo
capitalista. Para Harvey (2005b), esse tipo de imperialismo deve ser definido: “como
uma fusdo contraditéria entre ‘a politica do Estado e do império’ (o imperialismo
como projeto distintivamente politico da parte de atores cujo poder se baseia no
dominio de um territério e numa capacidade de mobilizar os recursos naturais e
humanos desse territério para fins politicos, econémicos e militares) e ‘os processos
moleculares de acumulacdo do capital no espaco e no tempo’ (o imperialismo como
um processo politico-econdémico difuso no espaco e no tempo no qual o dominio e
o uso do capital assumem a primazia). Com a primeira expressao desejo acentuar as
estratégias politicas, diplomaticas e militares invocadas e usadas por um Estado (ou
por algum conjunto de Estados que funcionam como bloco de poder politico) em sua
luta para afirmar seus interesses e realizar suas metas no mundo mais amplo. Com esta
ultima expressdo, concentro-me nas maneiras pelas quais o fluxo do poder econémico
atravessa e percorre um espaco continuo, na direcao de entidades territoriais (tais
como Estados ou blocos regionais de poder) ou em afastamento delas mediante as
prdticas cotidianas da producdo, da troca, do comércio, dos fluxos de capitais, das
transferéncias monetdrias, da migracao do trabalho, da transferéncia de tecnologia,
da especulacdo com moedas, dos fluxos de informacao, dos impulsos culturais e assim
por diante” (p. 31-32). Como se vé¢, ha, nessa defini¢cdo, uma evidente inspira¢ao nas
ideias de Arrighi ([1994] 2003).
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Como ja aludido, Harvey (2011) afirma que o nexo Estado-
financas resulta da fusdao contraditéria, na longa duracao do capi-
talismo, das légicas capitalista e territorialista do poder. Além
disso, em sua opinido, essa fusao se desdobra e se objetiva em um
conjunto de acordos e estruturas de governanca que constituem
o cerne do sistema de crédito. A passagem abaixo colabora para
sintetizar seu argumento:

No cora¢do do sistema de crédito estd um conjunto de acordos
que constitui o que chamo de “nexo Estado-financas”. Isso
descreve a confluéncia do poder estatal e das financas que rejeita
a tendéncia analitica de ver o Estado e o capital como claramente
separdveis um do outro. Isso nao significa que o Estado e o
capital tenham constituido no passado ou agora uma identidade,
mas que existem estruturas de governanga (como o poder sobre
a confeccdo da moeda real no passado e os bancos centrais e
ministérios do Tesouro hoje) nas quais a gestdo do Estado para
a criacao do capital e dos fluxos monetdrios torna-se parte
integrante, e nao separavel, da circulacdo do capital. A relacao
inversa também se sustenta na medida em que impostos ou
empréstimos fluem para os cofres do Estado e na medida em que
as funcoes do Estado também se monetarizam, mercantilizam e,
finalmente, privatizam' (HARVEY, 2011, p. 47).

De imediato, uma vez considerada a hipétese da existéncia
do nexo Estado-financas, ficam comprometidas as interpretacoes
da dominancia financeira como um processo independente dos
poderes dos Estados nacionais e territoriais. Processo que, neces-
sariamente e por si s6, reduziria e/ou fragilizaria esses mesmos
poderes. Essa é, por exemplo, a interpretacao de Lipovetsky (2007),
ja citada no Capitulo 1, a qual sugere que, enquanto triunfa o capita-
lismo globalizado, “o assalariado, os sindicatos e o Estado passaram
para o segundo plano, suplantados que sdo, dai em diante, pelo
poder dos mercados financeiros e dos mercados de consumo” (p.
13-14). Arrighi e Silver (2001), por seu turno, apontam e questionam
uma série de interpretacoes que propoem a perda generalizada do

8 Como visto no Capitulo 1, hd autores, como Wang (2015) e Lagna (2016), que
propdem, ademais, a financeirizacido do Estado e de suas funcdes.
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poder dos Estados contemporaneos frente as forcas econdmicas nao
territoriais, supranacionais ou transnacionais. Ao fazé-lo, destacam
as criticas que “assinalaram que as nacoes tém sido participantes
ativas no processo de integra¢ao e desregulamentacao de mercados
financeiros nacionalmente segmentados e regulados pelo governo”
(p. 17). Dardot e Laval (2016), por fim, questionam esse tipo de
interpretacao do seguinte modo:

Tornou-se comum relacionar a crise [da década de 1970] ao
“novo regime de acumula¢do financeira”, caracterizado por
uma instabilidade crénica que assiste a formacdo sucessiva de
“bolhas especulativas” e a seu estouro, mas ¢ raro que se diga
que afinanceirizacao do capitalismo em escala mundial é apenas
um dos aspectos de um conjunto de normas que envolveram
progressivamente todos os aspectos da atividade econdémica, da
vida social e da politica dos Estados desde o fim dos anos 1970.
[...] Acreditar que os mercados financeiros escaparam um belo
dia da influéncia politica ¢ puro e simples conto da carochinha.
Foram os Estados e as organizacdes econdmicas mundiais,
em estreita conivéncia com os atores privados, que criaram
as regras favordveis a esse rdpido crescimento das financas de
mercado (p. 28).

Tomando o questionamento de Dardot e Laval (2016) como
referéncia e recorrendo, ao mesmo tempo, aos termos de Harvey
(2011), é possivel dizer que a financeirizag¢ao resulta, entdo, da recon-
figuracao contemporanea do nexo Estado-financas. Nexo Estado-
finangas entendido como o verdadeiro sistema nervoso central da
acumulac¢do capitalista e, portanto, como fundamento ultimo do
sistema de crédito financeirizado.

Até aqui, acompanhando Harvey ([1982] 2013), referiu-se ao
papel de coordenacdo desempenhado pelo sistema de crédito por
intermédio da analogia com o sistema nervoso central. Sistema de
crédito que ajusta e articula, na medida do possivel, os processos
do contrario totalmente atomizados de acumulacao. No entanto,
uma vez considerada a ideia do nexo Estado-finangas, pode-se
conduzir a reflexdo a um nivel mais preciso de andlise. Nivel que
permite observar que é esse nexo, e nao somente o sistema de
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crédito, ampla e abstratamente concebido, que promove a coorde-
nacao dos ritmos temporais e espaciais da acumulacdo capitalista.
Assim, a financeiriza¢ao, bem como a acumulac¢ao em geral, deve
ser definida como um processo relacionado tanto aos imperativos
da légica capitalista quanto aos da légica territorialista do poder.
Ou seja, como um processo vinculado ao exercicio do poder tanto
na esfera de acao e de influéncia das financas quanto dos Estados.
E esse ultimo aspecto, o que se refere ao poder dos Estados, corres-
ponde, numa abordagem sistémica, a importancia crescente, por
exemplo, dos bancos centrais como pivos do sistema internacional
de crédito, sobretudo apds os anos 1970, quando, nas palavras de
Harvey (2014), “a base metdlica do sistema monetario mundial foi
formalmente abandonada” (p. 208).

Nesse ponto, ¢ preciso retornar as reflexdes acerca do dinheiro,
tal como expostas no Capitulo 3, e avancar para o tratamento de
algumas ponderacoes apresentadas por Harvey (2014) em obra
ainda mais recente, intitulada Para entender O capital: livros II e 111.
De modo mais especifico, é necessdrio levar em conta, novamente,
as funcoes do dinheiro como meio de pagamento e a existéncia
do dinheiro de crédito. Dinheiro de crédito que, como visto, tende
a se autonomizar frente as mercadorias-dinheiro. O que pode ser
descrito, em outro nivel de abstracdao, nos termos da contradi¢ao
entre as fun¢oes do dinheiro como meio de circulacao e medida do
valor. Isto é, retorna-se, assim, a tudo o que se refere as determina-
coes gerais da circulacao do dinheiro, do capital portador de juros
e do capital ficticio mediante o sistema de crédito.

Segundo Harvey (2014), um dos maiores desafios para todos
os analistas da acumulacdo de capital é estabelecer a diferenca
que ha entre a riqueza movimentada nos sistemas financeiro e de
crédito e a riqueza que é comumente designada como “real” e
tende a assumir a forma das mercadorias-dinheiro". Conforme

¥ Note-se que, para os objetivos desta tese ¢ em consondncia com a literatura que a
fundamenta, ndo hd necessidade de operar de acordo com as diferencas concretas que
existem entre as no¢oes de sistema de crédito e de sistema financeiro. O préprio Marx
([1894] 1986b; [1894] 1986¢), no Livro III de O capital, refere-se apenas ao sistema de
crédito, com o que parece designar, igualmente, fené6menos que se passam no que se
pode chamar de sistema financeiro. Em suma, as duas expressées sao utilizadas aqui
em alusdo aos sistemas por meio dos quais circula o dinheiro de crédito, o capital
portador de juros e o capital ficticio. Além disso, a expressdo sistema monetario
¢ usada em referéncia a base “real” dos sistemas supramencionados. Por ultimo, ¢é
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O autor, o que estd em jogo, nesse topico em particular, é o fato
de que “um sistema monetdrio baseado puramente em mercado-
rias-dinheiro age como uma barreira ao avanc¢o da acumulacao do
capital, porque ha uma quantidade limitada de dinheiro a dispo-
sicao” (p. 207). Dito de outra maneira, se a acumulacado capitalista
estivesse fundada, exclusivamente, nos limites do que é possivel
fazer com as mercadorias-dinheiro, haveria um risco permanente
de repressao financeira. Repressao financeira que, do ponto de
vista do autor, indica situa¢oes nas quais “nao ha dinheiro sufi-
ciente (de nenhum tipo) para fazer circular o volume crescente de
mercadorias que sdo produzidas a medida que avan¢a a acumu-
lagao do capital” (p. 207). Por conseguinte, em consonincia com o
que foi discutido no Capitulo 3, pode-se apelar a esses argumentos
para por em evidéncia o que se segue:

As moedas de crédito se tornam, portanto, nao sé necessarias,
mas cruciais para a expansio continua do capitalismo. A
primeira vista, ha elementos que sugerem (embora, pelo
que sei, isso nunca tenha sido estudado empiricamente)
que a histéria da acumulacdo do capital tenha acontecido
paralelamente a uma acumulacao de moedas de crédito e
dividas concomitantes. Apenas desse modo o capital pode ser
acumulado “ilimitadamente”. Mas se a acumula¢do do capital
depende de uma acumulagdo paralela de moedas de crédito e
instrumentos de crédito, entdo ela produz necessariamente um
monstro fetichista a sua imagem e semelhanca, baseado na fé,
na confiancga e na expectativa, e que periodicamente escapa do
controle. As moedas de crédito ndo substituem, simplesmente,
a moeda metdlica: elas colocam o sistema monetdrio e a
concep¢ao de moeda num plano totalmente novo, que mais
abrange do que elimina os fetichismos implicitos no sistema de
crédito. Crédito “espuma”, bolhas de ativos, booms e colapsos
especulativos sao o preco que o capital tem de pagar por se
libertar temporariamente das restricoes da mercadoria-
dinheiro (p. 207).

necessario dizer que, no referencial aqui adotado, as mercadorias-dinheiro, como
representacdo do valor, constituem, ou deveriam constituir, o substrato material do
sistema monetario.
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Em suma, considerando o que foi estabelecido na citacao acima
e indo além, Harvey (2014) pretende destacar que, mesmo apos o
abandono de uma base metalica ou de mercadorias-dinheiro para
os sistemas monetario, financeiro e de crédito globais, na década de
1970, a ideia de uma estrutura hierarquica de eixos ou pivos parece
ser uma concep¢ao adequada para descrever as relacoes entre
esses sistemas®’. Sistemas cujo fundamento basico corresponde, na
perspectiva do autor, ao valor social como manifestacio objetiva
do tempo de trabalho socialmente necessario. O Quadro 14 repre-
senta, esquematicamente, o ponto de vista de Harvey (2014).

Quadro 14 - Representacdo esquemdtica da estrutura hierdrquica dos
sistemas monetdrio, financeiro e de crédito globais

Dinheiro crediticio
Sistema financeiro

Banco central
Papéis-moeda

Representagao do valor
Mercadorias-dinheiro: ouro e prata

Valor
(Tempo de trabalho socialmente necessario)

Fonte: Elaborado por Harvey (2014).

2 Com essa leitura, Harvey (2014) acompanha o raciocinio e o argumento de Marx
([1894] 1986¢), para quem o “banco central ¢ o eixo do sistema de crédito. E a reserva
metalica é, por sua vez, o eixo do banco” (p. 92).
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A questdao central tal como Harvey (2014) a propoe, é a
seguinte: “se o ‘pivd’ metdlico do sistema monetdario desaparece,
o que o substitui?” (p. 208). E, tendo em vista que a atual fase de
expansao financeira do capitalismo caracteriza-se, dentre outros
atributos, pelo abandono da base metadlica dos sistemas represen-
tados no Quadro 14, sua resposta oferece o caminho para uma
abordagem e uma definicao da financeirizacao contemporanea que
considera a importancia das relacdes de poder e, a0 mesmo tempo,
dos aspectos monetarios. De acordo com o autor:

A resposta sdo os bancos centrais mundiais, combinados com
as autoridades reguladoras estatais (um “nexo Estado-finangas”,
como eu o chamo). Juntos, eles formam o “pivd” do sistema
monetdrio e de crédito global. Para Marx, esse pivo era o Banco
da Inglaterra; para noés, é o Federal Reserve Bank dos Estados
Unidos (juntamente com o Tesouro norte-americano) e os outros
bancos centrais e autoridades reguladoras, como as da Inglaterra,
do Japao e da Unido Europeia. O resultado, no entanto, é a
substituicio de um mecanismo regulador que se baseia na
producido de mercadorias reais (ouro e prata) por uma institui¢ao
humana. O julgamento humano ¢ a unica disciplina exercida
sobre a criacdo de crédito. Mas essa instituicio humana faz a coisa
certa? O foco principal tem de ser, entdao, como os bancos centrais
sao estruturados e regulados, e como sdo formuladas politicas
dentro do aparato estatal para lidar com os excessos periédicos
que ocorrem nesse sistema de crédito (HARVEY, 2014, p. 208).

Ou seja, por “julgamento humano” entenda-se que é o poder
estatal/territorial que se tornou o fundamento ultimo do sistema
de crédito. E € possivel cogitar que tenha sido sempre assim. De
um modo ou de outro, como visto no Capitulo 3, é isso que conduz
autores como Kurz (2015) a defender, por exemplo, que, no periodo
contemporaneo, sao as capacidades militares dos Estados, sobre-
tudo dos Estados Unidos, que representam as garantias de ultima
instancia do sistema monetdrio e financeiro global. Dai a perti-
néncia da expressao dolar-armamento, em substituicio ao ddlar
-ouro como dinheiro mundial®'.

2! Apesar de ter formulado sua teoria monetdria definitiva considerando a centralidade
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Conclui-se, portanto, que, hoje, mais do que em qualquer periodo
histérico anterior, a forma como o dinheiro de crédito, o capital
portador de juros e o capital ficticio circulam pelo sistema financeiro
depende, decisivamente, do papel de coordenacao exercido pelo
nexo Estado-financas, o qual expressa uma fusiao das légicas capi-
talista e territorialista do poder. Isso significa, em outras palavras,
que a maneira concreta como essa coordenacao é realizada deve ser
pensada ndo sé nos termos do ajuste dos processos de acumulagao do
capital, mas, igualmente, conforme os imperativos da légica territo-
rialista do poder. Loégica territorialista do poder que orienta a gestao
dos interesses de cada uma das unidades fundamentais do sistema
interestatal. Gestao apoiada, por fim, dentre outros mecanismos,
pelo modo como sao manejadas as politicas dos tesouros nacionais
e dos bancos centrais. E, como se pode constatar, tudo isso torna
a hipotese de um capitalismo dirigido pelo banco central (“central
bank-led capitalism”), por exemplo, tao pertinente quanto a hipétese
do capitalismo dirigido pelas financas (“finance-led capitalism”)*.

Note-se, por fim, que essas também sao questoes pertinentes
ao campo dos estudos urbanos, ao menos porque reforcam a énfase
consolidada nesse campo em torno da ideia do reescalonamento da
esfera de atuacao dos Estados, como indica, por exemplo, o enfoque
de Brenner (2004). O que esta contraste com 0s argumentos pos-
modernos, como Dardot e Laval (2016) os denominam, sobre o
esvaziamento, em termos absolutos, do poder e da soberania desses
mesmos Estados.

das mercadorias-dinheiro como representacdo do valor social, mesmo Marx
([1867] 2011b) estava ciente do imperativo de refletir sobre os aspectos monetdrios
da acumula¢do tendo em vista suas relacdoes fundamentais com o poder estatal/
territorial. Se o autor ndo concebia esse poder, necessariamente, como fundamento
dltimo do sistema monetdrio e de crédito, ao menos chamou a aten¢ao para o fato de
que o dinheiro é uma fonte de poder social. Como observa Brunhoff (1978): “Segundo
a Contribuicao a critica da economia politica, a apropriacao de moeda ¢ uma fonte de
poder, em primeiro lugar politico. Marx o indica no plano histérico, a propésito da
monarquia absoluta, ‘que tem necessidade desta alavanca material que é o poder
do equivalente geral’, ‘sempre mobilizdvel’, conversivel em qualquer mercadoria; isso
corresponde ao estabelecimento de um poder geral e uniforme do Estado sobre
o conjunto do territério nacional” (p. 45). Mais adiante, a autora assinala que, no
entanto, “estas andlises do poder politico e social inerente a posse do dinheiro, ndo
foram mantidas por Marx em sua teoria da moeda. E o pouco que delas resta situa-se
num contexto que lhes modifica completamente a dimensao” (p. 45).

2 Para uma reflexao a respeito da hipétese do capitalismo dirigido pelo banco central,
cf. Bowman et al. (2013).
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Além disso, quando se adota a perspectiva da fusao entre as
logicas capitalista e territorialista do poder e se pensa, por exemplo,
no tema das politicas urbanas competitivas, deve-se ter em mente
que os Estados que as adotam nao o fazem apenas passivamente,
como reflexo de sua subordinagdo ao que é préprio da expansio
da logica capitalista do poder. Em geral, esses mesmos Estados o
fazem, em diferentes escalas, para acumular poder e riqueza dentro
de suas fronteiras.

Assim, a énfase no nexo Estado-finangas corrobora abordagens
como a de Shimbo (2016), para quem a constituicio do complexo
imobilidrio-financeiro, no caso do Brasil, caracteriza-se pelo “alinha-
mento entre Estado, financgas e construgao civil” (p. 119). Mas nao se
trata apenas de corroborar abordagens como essas, e sim de sugerir
e sublinhar, ao mesmo tempo, o papel ativo do Estado na promocao
dos processos em tela. Papel ativo que aponta um padrao de agao
que € proprio da légica territorialista do poder, légica que se funde,
mas nao se confunde com a légica capitalista. E esse ¢ mais um
horizonte de pesquisa que se abre em func¢ao do recurso a matriz
tedrica braudeliana-arrighiana: discernir com clareza, no ambito
das transformagoes urbanas contemporaneas, o que ¢ proprio da
l6gica capitalista e o que € proprio da légica territorialista do poder.

Por fim, para dar substdncia histérica a relevancia do nexo
Estado-financas em nivel sistémico, descreve-se, a seguir, como a
logica territorialista do poder, particularmente a que emana dos
Estados Unidos, pode ser considerada, concretamente, como um
fator do advento e do desenvolvimento do processo de financeiri-
zacao. Para tanto, além das perspectivas mobilizadas até aqui, sao
acionadas as abordagens histérico-estruturais de autores e autoras
como Tavares (1997) e Tavares e Melin (1997).

6.5 A diplomacia do dolar forte e a financeirizagao
como expressao do prolongamento da hegemonia
dos Estados Unidos

Tendo em vista o que foi dito até aqui, defende-se que a finan-
ceirizacao também decorre, desde aproximadamente os anos 1970,
da légica que dirige as tentativas dos Estados Unidos, isto €, do

hegemon contemporaneo, de prolongar sua lideranca e dominagao
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no sistema interestatal. Note-se que as noc¢oes de lideranca, hege-
monia e dominac¢ado utilizadas nesta tese acompanham os sentidos
gramscianos adotados tanto por Arrighi ([1994] 2003) quanto por
Harvey (2005b). Quer dizer, a dominacao refere-se, primordial-
mente, ao exercicio do poder por meio da coer¢dao. A hegemonia,
por seu turno, representa a lideranca intelectual e moral, ou melhor,
o poder adicional que é conquistado por um grupo ou Estado
dominante em virtude de sua capacidade de guiar a sociedade ou
o sistema interestatal numa direcao que nao s6 serve aos interesses
dominantes como também ¢é percebida pelos grupos ou Estados
subordinados como a servico de interesses gerais. A concep¢ao de
Gramsci ([1934-35] 2002) que se encontra na origem dos sentidos
supramencionados pode ser resumida da seguinte forma:

[...] asupremacia de um grupo se manifesta de dois modos, como
“dominio” e como “direcao intelectual e moral”. Um grupo
social domina os grupos adversarios, que visa a “liquidar” ou a
submeter inclusive com a forca armada, e dirige os grupos afins
e aliados (p. 62-63).

Ressalte-se, ademais, que a definicao da financeirizacao como
expressao do prolongamento da dominacdao e da hegemonia dos
Estados Unidos, defini¢do de carater marcadamente arrighiano, é
compativel com abordagens de viés histérico-estrutural, tais como a
de Tavares (1997), para quem a retomada da hegemonia americana,
a partir das ultimas décadas do século XX, deriva da capacidade
da poténcia dominante de enquadramento econdémico-financeiro e
politico-ideolégico de seus parceiros e adversarios. Enquadramento
que, segundo a autora, se inscreve, principalmente, no ambito da
chamada diplomacia do ddlar forte. Diplomacia por intermédio da
qual os Estados Unidos, ap6s a crise do padrao délar-ouro, buscaram
restabelecer o controle sobre os sistemas monetdrio, financeiro e de
crédito globais. A citacao abaixo, por exemplo, condensa o que se
quer enfatizar com a referéncia a diplomacia do délar forte:

O sistema monetario internacional tinha seus dias contados e as
crises monetdrio-cambiais de 1971 a 1973 s6 fizeram proclamar
oficialmente seu falecimento. Em contrapartida, tinha-se
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desenvolvido a sombra do padrio délar (inicialmente através
do movimento intra-europeu de comércio, seguido pela fuga
de capitais americanos para o euromercado) um florescente
mercado privado de crédito que alimentou o ultimo auge da
expansao da economia mundial que se encerra entre 1973-74. [ ...]
Na reunido mundial do FMI de 1979, Mr. Volcker, presidente do
FED, retirou-se ostensivamente, foi para os EUA e de la declarou
ao mundo que estava contra as propostas do FMI e dos demais
paises membros, que tendiam a manter o délar desvalorizado e a
implementar um novo padrao monetdrio internacional. Volcker
aduziu que o FMI poderia propor o que desejasse, mas os EUA
nao permitiriam que o délar continuasse desvalorizado tal como
vinha ocorrendo desde 1971 e em particular depois de 1973 com
a ruptura do Smithsonian Agreement. A partir desta reviravolta,
Volcker subiu violentamente a taxa de juros interna e declarou
que o ddlar manteria sua situacdo de padrdo internacional e
que a hegemonia da moeda americana iria ser restaurada. Esta
diplomacia do ddlar forte custou aos EUA mergulhar a si mesmos
e a economia mundial numa recessdo continua por trés anos. [...]
Por outro lado, ao manter uma politica monetaria dura e forcar
uma sobrevalorizacio do ddlar, o FED retomou na prdtica o
controle dos seus préprios bancos e do resto do sistema bancario
privado internacional (TAVARES, 1997, p. 32-34).

Ou seja, grosso modo, as origens do que Tavares (1997) chama
de diplomacia do délar forte correspondem ao esfor¢co consciente
de resposta dos Estados Unidos ao poder cada vez maior dos agentes
privados responsaveis pela formacdo, expansiao e conducdao dos
mercados de eurododlares ou eurodivisas. Mercados cujo desenvol-
vimento, em especial a partir de 1968, ameacava minar, definitiva-
mente, a aptidao dos Estados Unidos de emitir e regular o dinheiro
mundial. Dinheiro mundial cujas fun¢des foram apresentadas no
Capitulo 3 e ao qual também se fez referéncia na secao anterior.

Como propoe Arrighi ([1994] 2003), em sua abordagem de
longa duracao e de viés braudeliano, a emergéncia dos mercados de
eurodolares foi um resultado nao intencional da prépria expansao
do regime sistémico de acumulacdao norte-americano. De acordo
com o autor, suas origens remontam ao embriondrio mercado de
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depositos em dolares que, na década de 1950, configurou-se como
desdobramento direto da Guerra Fria. Em suas palavras:

Os paises comunistas tinham que manter saldos em doélares
para seu comércio com o Ocidente, mas ndo podiam arriscar-se
a depositar esses saldos nos Estados Unidos, por medo de que o
Governo norte-americano os congelasse. Assim, os saldos foram
depositados em bancos europeus, a maioria deles em Londres,
os quais, a principio, redepositaram os fundos em bancos norte-
americanos. Cedo, porém, os bancos londrinos aperceberam-se
das vantagens de guardar esses fundos sob a forma do que veio
a ser conhecido como eurodivisas - isto é, moedas “guardadas
e usadas fora do pais e que tém o estatuto de moedas de curso
legal” (ARRIGHI, [1994] 2003, p. 311).

Aindadeacordo com Arrighi ([1994]2003), os saldos em ddlares
dos paises comunistas eram poucos expressivos, o que explica, em
sua opiniao, porque os “mercados de eurodivisas nunca se teriam
transformado num fator dominante nas financas mundiais, nao
fosse a macica migracao de capital das corpora¢des norte-ame-
ricanas para a Europa no fim da década de 1950 e inicio da de
19607 (p. 311). Além disso, o autor afirma que, a0 mesmo tempo, 0s
bancos nova-iorquinos mais importantes ingressaram nos mercados
de euroddlares utilizando os depésitos dessas mesmas corporagoes
para “tirar proveito dos custos mais baixos e da maior liberdade
de a¢do proporcionados pela atividade bancaria offshore” (p. 311).
Por fim, observa que estava em curso a ascensdo de uma estrutura
organizacional que, do ponto de vista pratico, nao podia ser contro-
lada pelo sistema de bancos centrais constituido em Bretton Woods.
Sistema que coordenava a oferta de dinheiro mundial segundo um
regime de taxas de cimbio fixas®.

* Numa interpretacao semelhante, Tavares (1997) assinala que, em virtude do advento
e do incremento dos mercados de eurodivisas, “o sistema bancario privado operava
fora do controle dos bancos centrais, em particular do FED” (p. 30). Nesse mesmo
sentido, a autora propde o que se segue: “O sistema monetdrio internacional com
base no padrao délar-ouro nunca funcionou a contento, como tao bem previra Triffin
(1958). [...] Depois de 1968, quando os EUA mudam sua politica monetdria e Londres
corta a conversibilidade da libra em délar, o mercado de crédito interbancario libera-se
inteiramente do padrao monetdrio e de reservas délar-ouro e passa a estabelecer o seu
proprio circuito supranacional de crédito, com uma liquidez abundante e crescente,
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Destaque-se que, segundo essa perspectiva, durante o periodo
em que o regime de taxas de cambio fixas foi sustentado por
grandes reservas de ouro e por um superavit corrente no balanco
de pagamentos estadunidense, o crescimento dos mercados de
euroddlares coincidiu com os objetivos internos e externos da
poténcia hegemoénica. No entanto, a expansao concomitante das
atividades internacionais das corporac¢oes norte-americanas e dos
mercados de eurodivisas entrou, cada vez mais, em contradicao
com as bases do poder dos Estados Unidos. De fato, nos termos
de Arrighi ([1994] 2003), essa contradi¢do expressava somente um
aspecto da crise mais geral do regime norte-americano. Como se
pode notar na passagem a seguir, além do componente financeiro,
essa crise manifestou-se, igualmente, tanto na esfera militar quanto
na ideolégica. Conforme o autor:

A crise iminente do regime norte-americano foi assinalada
entre 1968 e 1973, em trés esferas distintas e estreitamente
relacionadas. Militarmente, o exército norte-americano entrou
em dificuldades cada vez mais sérias no Vietna; financeiramente,
o Sistema da Reserva Federal dos Estados Unidos verificou
ser dificil e, depois, impossivel preservar o modo de emitir e
regular o dinheiro mundial estabelecido em Bretton Woods;
e, ideologicamente, a cruzada anticomunista do governo norte-
americano comecou a perder legitimidade no pais e no exterior.
A crise teve uma deteriora¢do rapida e, em 1973, o governo
norte-americano havia recuado em todas as frentes (ARRIGHI,
[1994] 2003, p. 310).

Mas como os Estados Unidos tentaram reverter suas dificul-
dades nessas trés esferas inter-relacionadas e converteram a crise
sinalizadora de seu regime sistémico de acumulacao em um prolon-
gamento de sua centralidade no sistema interestatal?

Evidentemente, nao ha uma unica resposta possivel a questao
enunciada no paragrafo anterior e ela nao pode ser reduzida apenas
a sua dimensao econémica®. Com efeito, um conjunto complexo

inteiramente fora de controle das autoridades monetarias” (p. 31-32).
2 Como sublinha Tavares (1997), a “questao da hegemonia é muito mais complexa do
que os indicadores econémicos mais evidentes sdo capazes de demonstrar” (p. 28).
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de acdes, mais ou menos espontaneas, mais ou menos concertadas,
conduziram ao que Tavares (1997) designa como a retomada da
hegemonia norte-americana ao longo dos anos 1980-90. Na esfera
ideologica, por exemplo, nio hd davidas sobre a relevancia dos
acontecimentos que acompanharam e se sucederam a queda do
Muro de Berlim e ao colapso da Unido Soviética. Na esfera militar,
a demonstracdo de for¢ca na Guerra do Golfo, entre 1990 e 1991,
também parece ter cumprido um papel fundamental. Seja como
for, considerados os objetivos desta tese, que tende a destacar o
aspecto monetdario-financeiro, é preciso enfatizar o modo como os
governos dos Estados Unidos - primeiro o de Jimmy Carter (1977-
1981) e, depois, os de Ronald Reagan (1981-1989) - atuaram para
que o capital circulante/excedente, isto €, o capital superacumu-
lado se recentralizasse sob o controle das principais organizac¢oes
governamentais e empresariais constituintes do regime sistémico
de acumulacao norte-americano. Aqui, cabe sublinhar, ainda, as
seguintes observacoes de Costa (2008):

Ao contrario do que muitosimaginam, agrande viradanapolitica
americana comecou no governo Carter, mais precisamente
com a nomeacao de Paul Volcker para a presidéncia do Federal
Reserve, no verao de 1979. No entanto, ja no final de 1978, com
o objetivo de conter a inflacdo e deter a desvalorizacdo do ddlar,
comecou-se uma politica de aumento das taxas de juros, mas foi
com Volcker, um homem com fortes lacos com os banqueiros,
que essa politica se desenvolveu de maneira plena. Enfraquecido
pela crise econdmica e pelos altos indices de inflacdo, Carter
cedeu a politica dos bancos e Volcker se transformou no homem
forte da politica estadunidense. A partir de entdo, o FED iniciou
uma inflexdo monetarista, expressa no pacote de 6 de outubro
de 1979, que redirecionou a economia no sentido da busca da
estabilidade monetdria e, mediante o aumento da taxa de juros,
que levaria a uma politica de fortalecimento do délar (p. 155).

Ou seja, como indica Arrighi ([1994] 2003), os Estados Unidos
iniciaram uma competi¢ao agressiva pelo capital circulante/exce-

dente mundial elevando as taxas de juros a um nivel bem superior
ao indice de inflagao corrente. E, como nota Moffit (1984):
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Os efeitos da mudanca de rumo do FED foram sentidos quase
que imediatamente, através de uma alta dramdtica e sem
precedentes nas taxas de juros nos Estados Unidos. [...] Desde
o outono de 1979, com excec¢do de um breve periodo em 1980,
quando a economia mergulhou na recessdo, a prime rate estava
na casa dos dois digitos. As taxas atingiram 20% ou mais por
duas vezes desde que Volcker assumiu o FED. As taxas de juros
reais costumavam flutuar em torno de 1 a 2%, mas no final
de 1979subiram para 10%. [...] O ddlar, uma das moedas mais
combalidas na década de 1970, tornou-se a moeda mais forte do
mundo (p. 197-198).

O Grifico 12, na pdgina 266, descreve a evolucao das taxas
de juros a longo prazo nos Estados Unidos, no periodo 1965-84, e
também contribui para a compreensao dessa mudanca.

As circunstancias e as consequéncias politicas, econémicas e
sociais dessa abrupta elevacao das taxas de juros praticadas nos
Estados Unidos, isto €, as condi¢oes e as implicacoes do que ficou
conhecido como “choque Volcker”, bem como da recessao que o
sucedeu, foram amplamente documentadas e tratadas no ambito da
literatura critica sobre os atributos do capitalismo p6s-1970%. A esse
respeito, Harvey (2008b), por exemplo, destaca o seguinte:

[...] em 1980, Ronald Reagan foi eleito presidente dos Estados
Unidos e, armado com uma genialidade e um carisma pessoal,
impeliu seu pais a revitalizar a economia, ao apoiar as decisoes
de Volcker no FED e adicionar sua prépria mistura particular de
politicas destinadas a restringir o poder do trabalho, desregular
a industria, a agricultura e os setores extrativistas, assim como
liberar os poderes das finang¢as tanto internamente como no

cenario mundial (p. 11).

Como apontam Tavares e Melin (1997), a protec¢ao e a promog¢ao
do sistema financeiro nacional iniciadas no governo Carter e levadas
adiante pelo governo Reagan permitiram a recomposi¢ao patrimo-
nial dos bancos e dos fundos de pensao dos Estados Unidos, foram

% Para uma periodizacdo dos principais fatos estilizados subsequentes ao choque
Volcker, cf. Tavares e Melin (1997).

316

Miolo - A financeirizagdo na longa duragéo.indd 316 10/07/2020 13:21:09



Nelson Diniz de Carvalho Filho

acompanhadas por uma multiplicacao de inovagoes financeiras e,
ao mesmo tempo, pela “expansio dos derivativos como mecanismo
de securitizacao dos passivos de médio e longo prazo no mercado
financeiro americano” (p. 58). Paralelamente, a divida interna esta-
dunidense “passou a servir de lastro aos mercados monetdrio e
financeiro de Wall Street” (p. 58). Trata-se, portanto, de uma pers-
pectiva que pode ser lida em conformidade com a interpretacdo de
Arrighi ([1994] 2003), para quem, além do choque Volcker, a atual
fase de expansao financeira do capitalismo resultou, em grande
medida: i) de um “impulso de ‘desregulamenta¢iao’, que propor-
cionou as empresas e institui¢oes financeiras norte-americanas uma
liberdade de acdo praticamente irrestrita nos Estados Unidos”; e ii)
de “uma das mais espetaculares expansoes do endividamento do
Estado na histéria mundial” (p. 328).

Sem duvida, ha muito mais a dizer sobre a maneira como
os Estados Unidos, principalmente por intermédio de seu banco
central e de suas institui¢oes financeiras publicas e privadas mais
importantes, manejaram politicas monetarias, esforcos de desregu-
lamentacao, inovagoes financeiras e o endividamento em geral para
promover o que Arrighi ([1994] 2003) descreve como a belle époque
dos regimes sistémicos de acumulacdo, ou seja, para prolongar
sua dominacao e hegemonia no sistema interestatal pela via da
expansao financeira. O que corresponde, ao fim e ao cabo, ao “sinal
do outono” de todas as grandes fases de desenvolvimento capita-
lista, tal como Braudel ([1979] 2009) designa esses momentos.

De todo modo, a despeito do que foi dito no inicio do pardgrafo
anterior e em consonancia com o escopo da presente tese, o que
esses comentdrios em torno da diplomacia do délar forte permitem
enfatizar é que a financeirizacado contemporanea nao é somente
o resultado espontdneo da crescente concorréncia intercapitalista
tipica da passagem dos anos 1960 aos 1970. Concorréncia que deu
lugar a uma tendéncia generalizada de superacumula¢ao. Supera-
cumulagdo que, na perspectiva de Arrighi e Silver (2001), corres-
ponde as condicoes de oferta das fases sistémicas e recorrentes de
expansao financeira. A financeirizacao, como demonstram tanto
a abordagem de Arrighi ([1994] 2003) quanto a de Tavares (1997),
decorre, igualmente, de uma politica deliberada de retomada da
hegemonia mundial pelos Estados Unidos e, em um nivel mais

317

Miolo - A financeirizagado na longa duragéo.indd 317 10/07/2020 13:21:09



A financeirizagdo na longa duragdo: dinheiro, tempo e poder

amplo, da concorréncia interestatal pelo capital circulante/exce-
dente. Concorréncia interestatal que, ainda de acordo com Arrighi
e Silver (2001), corresponde, por sua vez, as condi¢cdes de demanda
das fases de expansao financeira.

Grifico 12 - Taxa de juros a longo prazo nos Estados Unidos (1965-84)

151

Taxa nominal

10

0
-5 | | | |
1965 1970 1975 1980 1984

Fonte: Elaborado por Arrighi ([1994] 2003).

Como se defendeu até aqui, ir além da alusiao a dominancia
financeira ou das finangas exige um esfor¢co de interpretacao que
considere, no minimo, os imperativos do dinheiro e do poder, bem
como o carater ciclico e recorrente desse processo. Os aspectos rela-
cionados ao dinheiro foram discutidos no Capitulo 3. O padrao
de recorréncia da financeirizacao foi problematizado no Capitulo 6
como uma espécie de resposta a hipétese do regime de acumulacdo
flexivel e com dominancia financeira. Portanto, o que justificou o
recurso a atualizacdo das teorias do imperialismo, a antinomia/
complementaridade entre as légicas capitalista e territorialista do
poder, a concepcao do nexo Estado-financas e, por fim, as ideias da
diplomacia do dolar forte e da retomada da hegemonia americana
foi, justamente, a tentativa de considerar a financeiriza¢ao a luz da
centralidade explicativa das relagoes de poder. E, dessa maneira,
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se oferece um conjunto de perspectivas que, em contraste com o
que Christophers (2015) aponta como um dos principais limites do
discurso da financeirizag¢do, nao negligencia as questoes do poder e
da hegemonia. Muito ao contrario, nesse tipo de abordagem essas
questoes constituem o cerne da explicacdo.

Novamente, nao se pretendeu esgotar o debate com este
capitulo. Pois, para utilizar uma sentenca frequentemente citada
por Harvey (2005a), seu esforco e o da tese em geral é apenas o
de “friccionar blocos conceituais para produzir fogo intelectual”
(p- 24). Assim, isto é, friccionando os blocos conceituais reunidos
e articulados até aqui, é possivel estabelecer, no préoximo capitulo,
sinteses, proposicoes tedricas e horizontes de reflexao para o campo
dos estudos urbanos.
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CariTuLo 7

Sinteses, proposicdes tedricas
e implicacdes para os estudos urbanos

omo sugerido desde a Introdu¢dao, um dos objetivos desta

tese foi o de revisar e analisar criticamente as principais

abordagens, enfoques e perspectivas acerca da financeiri-
zacao, as quais conformam, como foi defendido, o campo das teses
da financeirizacao, isto é, dos discursos sobre a dominancia finan-
ceira ou das financas. Teses que, a partir da crise econdmica de
2007-9, foram amplamente difundidas em varias disciplinas cien-
tificas, a exemplo do que ocorreu no ambito dos estudos urbanos,
mas cujas origens remontam as reflexées sobre as transformacoes
do capitalismo p6s-1970.

Ao longo dos capitulos anteriores, o conceito de financeirizacao
foi tomado como objeto ndao apenas para que se oferecesse um estado
da arte ou uma revisao critica do debate a seu respeito, mas também
com o intuito de defini-lo nos termos dos fundamentos monetarios,
da dindmica temporal e das relacoes de poder que esse conceito
designa. Defini¢dao que, por sua vez, permitiu explicitar as principais
categorias e processos indicados genericamente pela ideia da domi-
nancia financeira ou das financas. Como visto, essas trés dimensoes
de reflexdo e de problematizac¢ao foram adotadas como consequéncia
da adesao a uma agenda de pesquisa deduzida dos argumentos de
Christophers (2015) sobre os limites da financeirizacao. Argumentos
expostos no Capitulo 2 e antecipados na Introducao.

Os fundamentos monetdrios, a dinamica temporal e as relacoes
de poder constitutivas da financeiriza¢do foram escolhidos como
pontos de partida de um conjunto de leituras acerca do conceito em
questao. Leituras com as quais se pretendeu contribuir ao debate,
sobretudo no campo dos estudos urbanos, e que, sem abandona-la,
conduziram a reflexdo para além da referéncia a dominéancia finan-
ceira ou das financas.

Assim, tendo em vista o que foi realizado até aqui, é possivel
dizer que dos capitulos anteriores resultaram algumas formas

320

Miolo - A financeirizagdo na longa duragéo.indd 320 10/07/2020 13:21:10



Nelson Diniz de Carvalho Filho

principais de definir e refletir sobre a financeirizacao. Formas que
podem ser resumidas e apresentadas de acordo com as seguintes
proposicoes tedricas. E essas proposicoes nao s6 constituem, ao fim
e ao cabo, a sintese dos aportes da presente tese ao debate em torno
da financeiriza¢dao, mas possuem implicacdes que ajudam a delinear
horizontes de pesquisa sobre esse conceito no campo dos estudos
urbanos.

Proposicao I - A alusao a domindncia financeira ou das finangas,
ou mesmo a autonomizacdo financeira ou das finangas, representa
apenas um dos primeiros pontos de partida da delimitacdo do conceito
de financeirizagdo.

Como estabelecido na Introdugdo e no Capitulo 1, desde que
se tornou, ao lado dos conceitos de globalizacao e neoliberalizacao,
uma das principais maneiras de abordar as transformacoes do capi-
talismo p6s-1970, o conceito de financeiriza¢do tende a ser utili-
zado, sem maiores rigores, segundo a formulacao da dominancia
financeira ou das financas.

Sem duvida, o apelo a no¢ao da dominéncia financeira ou das
financas colaborou, por si s6, para delimitar um campo de reflexao
que ressalta alguns dos atributos centrais do capitalismo contempo-
raneo. Cooperou, igualmente, para que fossem situadas problema-
ticas especificas. O que atribuiu sentido comum ou relativa unidade
as pesquisas nos niveis da financeirizacao da gestao corporativa, da
vida cotidiana, da terra e do meio ambiente construido e do Estado.
E esses sao somente os niveis que foram sublinhados nesta tese.
Como dito, existem outros niveis de analise da financeirizac¢ao, cuja
correspondéncia com os niveis que foram destacados aqui se deve
ao compartilhamento, mais ou menos deliberado, dessa definicao
abrangente. Defini¢cao que, no entanto, é limitada quando enun-
ciada e entendida quase como se fosse autoevidente.

Ou seja, o apelo mencionado no paragrafo acima, quando é
demasiado genérico e apoiado apenas numa nocao autoevidente,
corre o risco de produzir explicacoes que ndo situam as categorias
e os processos que estdo ou deveriam estar em tela. E, por certo,
essa ¢ uma tendéncia no campo dos estudos urbanos. Campo que
tem incorporado argumentos como os de Aalbers (2015), sobre
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a domindncia crescente de praticas, medidas e narrativas finan-
ceiras. Incorporacao que nem sempre deixa claro o que se pretende
explicar com essa definicao guarda-chuva. Apesar de esforcos
criticos como, por exemplo, os de Klink e Barcelos de Souza (2017)
e do préprio Aalbers (FINANCIALIZATION, 2019), que buscam
sistematizar o debate e esclarecer o que € a financeiriza¢ao, ¢ como
se sua definicado nos termos da dominancia financeira fosse nao sé
autoevidente, mas também suficiente. O que nao é verdadeiro.

Em resumo, como proposto por Christophers (2015), pode-se
dizer que as reflexoes acerca da financeirizacgdo no campo dos
estudos urbanos se encontram, hoje, em algum lugar entre uma
teoria poderosa e inovadora, de um lado, e um rétulo superficial e
redundante, de outro. Portanto, é preciso evitar a superficialidade
e aredundancia que a formula¢do da dominancia financeira ou das
financas, quando considerada isoladamente, tende a reforcar.

Assim, sem abandonar as defini¢oes abrangentes da financeiri-
zacao, € necessario explicitar categorias e processos, enfatizando o
que se quer enunciar e explicar com aideia da dominancia financeira
ou das financas. Enfim, como visto, um exercicio como esse orientou
os objetivos e as contribui¢oes apresentadas no capitulos anteriores.
Naturalmente, nao se esgotou o debate e outros caminhos podem
ser perseguidos, mas os que foram aqui acionados, em virtude das
justificativas ja apresentadas, partiram do exame dos fundamentos
monetdrios da financeirizacao. O que conduz a seguinte proposicao
acerca de suas determinacoes gerais e abstratas.

Proposicao Il - A financeirizacdo pode ser definida, em suas determi-
nagoes gerais e abstratas, como um processo que exacerba a tendéncia a
que a existéncia funcional do dinheiro supere sua existéncia material.

Essa segunda proposicao, inspirada em uma elaboracao de
Braga (1997), resulta da reflexao sobre a natureza, as fungoes e as
contradi¢coes do dinheiro. Reflexao levada adiante a luz da teoria
monetaria de Marx.

Como foi exposto, o dinheiro, considerado por si s6, desenvolve-
se de acordo com um movimento de autonomizac¢ao. Primeiro, o
dinheiro, ele mesmo uma mercadoria, ganha autonomia em relacdo
as demais mercadorias, passando a encarnar e representar o valor
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social do trabalho. Em seguida, o dinheiro, como meio de circu-
lacao, se opoe a sua medida de valor. Por fim, o dinheiro se autono-
miza frente a prépria circulacao das mercadorias, o que supoe suas
funcoes como tesouro e meio de pagamento. Em sintese, quando se
recorre a teoria monetdaria de Marx, observa-se que o dinheiro se
autonomiza, cada vez mais, em relacao aos seus aspectos tangiveis.
E a financeirizacdo apenas exacerba essa tendéncia. Ou, visto de
outro angulo, resulta dessa exacerbagao.

Aqui, duas observagoes sao necessarias, tanto para consolidar
e precisar o que foi desenvolvido nos capitulos anteriores quanto
para auxiliar pesquisas subsequentes sobre a financeiriza¢ao no
campo dos estudos urbanos.

Em primeiro lugar, cumpre estabelecer a diferenca que existe,
em ultima instiancia, entre a domindncia e a autonomizacao finan-
ceira, expressoes que tendem a ser utilizadas de maneira inter-
cambidvel. A rigor, em nossa opinido, esse uso intercambidvel nem
sempre € problematico. Mas, jd que o esforco da presente tese é
um esforco de sistematizacao e de contribuicao a organizacao do
debate, propoe-se que, quando se trata da ideia da domindncia ou
da autonomizacao financeira ou das financas, tenha-se em mente
que, no limite, o que se autonomiza sao as formas sociais abstratas
(dinheiro, juros, dinheiro de crédito, capital ficticio, etc.) e quem
exerce a dominancia sdo as finangas (camadas superiores da classe
capitalista e instituicdes financeiras). O que corrobora os argu-
mentos de Harvey ([1982] 2013) segundo os quais o que ¢ préprio
do capital financeiro refere-se tanto aos processos de circulagao
do capital portador de juros quanto a configuracao de blocos de
poder capitalistas.

Além disso, sugere-se que € exatamente o nivel de abstracao
tipico da reflexao sobre o dinheiro que oferece ou deveria oferecer
o ponto de partida légico e o pressuposto das pesquisas em torno
da financeirizacdo da terra e do meio ambiente construido. Isso
porque, como afirmam autores e autoras como Aalbers (2016) e
Rolnik (2015), o que estd em jogo, na financeirizacdo, ¢ uma muralha
de dinheiro (“wall of money”) que passou a “buscar cada vez mais
novos campos de aplicacdo, transformando setores (como commodi-
ties, financiamento estudantil e planos de satude, por exemplo), em
ativos para alimentar a fome de novos vetores de aplicacdao rentavel
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para os investidores” (ROLNIK, 2015, p. 27). Algo igualmente
verdadeiro para os setores econémicos relacionados com a terra e a
producao de configuracoes espaciais.

Assim, o que foi denominado como a financeirizacdo da terra e
do meio ambiente construido pode ser descrito segundo os termos
da l6gica capitalista do poder:

D-T-D’

Onde D, nessa reinterpretacao da formula de Arrighi ([1994]
2003), é o dinheiro cujos proprietdrios buscam incrementa-lo
por intermédio dos mercados fundiarios e imobilidrios em geral.
Mercados cuja mercadoria bésica é a terra (T).

O que foi dito acima ndo s6 fornece um quadro de referéncia
para a leitura das determinagoes gerais e abstratas da financeiri-
zac¢ao. Determinac¢oes que apontam que a autonomizac¢ao financeira
encontra seus fundamentos na natureza e na tendéncia a autonomi-
zacao do proprio dinheiro. O recurso a teoria monetdria de Marx e
a esse nivel de abstracao ¢ util, igualmente, para a compreensao das
particularidades da circulacao do capital portador de juros. Capital
portador de juros que também se autonomiza conforme um movi-
mento imanente, isto é, que expressa as lei gerais de movimento do
capital. Isso posto, pode-se estabelecer a proposicao que se segue.
Proposicao que poe em evidéncia as conexoes entre as teorias do
dinheiro e do crédito de Marx.

Proposicao III - A financeirizacao expressa o movimento imanente de
autonomizag¢do do capital portador de juros e o sistema de crédito, ampla-
mente concebido, fornece os canais e 0 minimo de coordenagdo para esse
movimento.

Como assinalado, em O capital, Marx inicia suas reflexoes
sobre as particularidades da circulacao do capital portador de juros
mobilizando argumentos acerca da transformacao do dinheiro
em capital e do capital em mercadoria. Ao fazé-lo, propoe que o
dinheiro, enquanto capital e quando transformado em mercadoria,
adquire um valor de uso ou uma funcao adicional: sua funcao-
capital, isto €, sua capacidade de funcionar como capital e produzir
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lucro. O que justificou, nesta tese, a necessidade de considerar, em
primeiro lugar, as funcdes ou os valores de uso do dinheiro. Se
a financeiriza¢ao corresponde a crescente incorpora¢ao do capital
portador de juros nos circuitos do capital, como advoga Fine (2014),
sua compreensdo exige, antes, ponderac¢oes sobre o dinheiro. E isso
significa que a compreensao das elaboracoes de Marx em torno
dos juros e do crédito, expostas no Livro III de O capital, depende
da retomada de sua teoria monetdria, apresentada no Livro I da
mesma obra.

Ficou igualmente determinado que, em sua exposiciao sobre
os juros, Marx consolida uma imagem da autonomizac¢iao do capital
monetdrio. Melhor dito, uma imagem da autonomia crescente do
capital monetdrio vis-a-vis os processos de producao de valor e mais-
valor. No limite, pode-se dizer que, se o dinheiro ¢ a forma acabada do
fetichismo da mercadoria, o capital portador de juros é, por seu turno,
a expressao da relacao-capital em sua forma mais alienada e fetichista.
O que estd em consonancia com a financeirizacao da logica capitalista
do poder e pode ser descrito por intermédio da seguinte férmula:

D-D

Onde D’ é o dinheiro que retorna incrementado aos seus
proprietdrios. Proprietdrios que, no extremo, sao totalmente indi-
ferentes aos processos por meio dos quais é possivel expandir seu
dinheiro (D).

Segundo Harvey (2014), essa imagem da autonomizac¢do do
dinheiro enquanto capital monetdrio chega mesmo a produzir o
reconhecimento por Marx de suas dificuldades em ajustar seus
argumentos sobre o capital portador de juros aos pressupostos
teoricos de O capital. Dificuldades que se manifestam, principal-
mente, quando se trata de levar em conta as condi¢oes de formacao
do juro como preco do capital monetario. Preco que, ao menos
no longo prazo, nao possui outra determinacao que nao seja a da
concorréncia, a das oscilacoes da oferta e da demanda por capital
monetario. O que, por si s6, seria um fator da autonomizacao desse
mesmo capital em sua forma portadora de juros.

Na presente tese, ofereceu-se uma tentativa de lidar com as difi-
culdades mencionadas acima partindo das observa¢oes de Marx a
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respeito do conceito de capital em geral, tal como apresentadas nos
Grundrisse. Defendeu-se que, como o conceito de capital portador
de juros esta contido no conceito de capital em geral, as particulari-
dades da circulacdo desse tipo especifico de capital nao deixam de
expressar, ainda que de modo transformado e mediado, os movi-
mentos imanentes do capital.

Recorreu-se, em seguida, aos termos de Paulani (2016) nao
s6 para assinalar o rentismo como traco do capitalismo contem-
poraneo, mas, sobretudo, para demonstrar que, no fundo, o que
estd em jogo no debate sobre a dominancia financeira sdo as atuais
formas e consequéncias da circulacio autonomizada do capital
portador de juros, assim como a dimensao de exterioridade tipica
da propriedade desse tipo de capital. Tudo isso entendido nao como
um pecado contra a acumula¢do, mas como expressdo e resultado
do movimento do capital em geral.

Passou-se a considerar, entao, o modo como o sistema de crédito,
amplamente concebido, fundamenta a circulagio do capital. Em
sintese, o sistema de crédito foi apresentado nao sé como uma estru-
tura que fornece os canais e as vias de circulacao do capital portador
de juros, mas também como um sistema por meio do qual essa circu-
lacao, do contrario absolutamente autbnoma, é coordenada.

O que areflexdo sobre a circulacao do capital portador de juros
permitiu demonstrar é que os poderes de coordenacao do sistema
de crédito sao limitados e, assim, ele tende a internalizar e potencia-
lizar as contradi¢oes da acumulacdo capitalista, o que é tanto mais
verdadeiro numa fase de expansao financeira. Desse modo, pode-se
estabelecer a seguinte proposicao.

Proposicao IV - A financeirizacao conduz ao paroxismo a tendéncia que
internaliza e potencializa no sistema de crédito as contradicoes da acumu-
lagdo capitalista. Além disso, torna as crises cada vez mais recorrentes.

Como exposto, nos termos dos comentdrios de Marx sobre o
sistema de crédito, esse sistema é funcional a continuidade e a esta-
bilidade da acumulacao capitalista. Esse € o caso, por exemplo, no
que tange a equalizacao das taxas de lucro, a reducao dos tempos
de rotacdo dos capitais e a promocao e facilitagao dos fluxos mone-
tarios entre setores econémicos.
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Sao esses aspectos, dentre outros, que Harvey ([1982] 2013)
leva em conta para propor sua analogia do sistema de crédito com
o sistema nervoso central. Numa sentenca: para o autor, o sistema
de crédito funciona como o sistema nervoso central da acumulacao
capitalista. Com essa analogia, ressalta-se que, desde que estejam
adequadamente organizados e gerenciados, os mecanismos do
sistema de crédito sao capazes de coordenar as decisoes capitalistas
de investimento. Decisoes que sao estabelecidas de modo atomizado
e que poem em contradicao interesses individuais e interesses cole-
tivos no ambito da classe capitalista. O sistema de crédito contribui
para equacionar esses interesses.

Entretanto, ainda de acordo com Harvey ([1982] 2013), e nisso
o autor acompanha a perspectiva de Marx, o sistema de crédito e
suas funcoes de coordenacdo nao bastam para eliminar as contra-
di¢oes da acumulacao capitalista. Para ele, uma vez internalizadas
no sistema de crédito, essas contradi¢oes, sobretudo as que dizem
respeito as desproporcoes intersetoriais e a superacumulacdo de
capital, sao ampliadas, potencializadas e tendem a provocar crises.
O que foi considerado porque essa ¢ uma questao central nos marcos
do capitalismo financeirizado, principalmente diante da sucessao
de crises que o caracteriza. Crises que, como sustenta Harvey
(2011), quase sempre possuem uma destacada dimensiao urbano-
territorial, justificando o crescente interesse nao s6 em torno da
financeirizacao, mas também das crises financeiras no campo dos
estudos urbanos. De todo modo, as referéncias ao sistema de crédito
remetem, igualmente, a criacao de capital ficticio, o que coloca em
evidéncia a proposi¢ao a seguir.

Proposicao V - A financeirizacdo caracteriza-se pela domindncia da
logica de valorizagao do capital ficticio.

A proposi¢ao tedrica enunciada acima representa a culmi-
nancia das reflexoes desenvolvidas ao longo do Capitulo 3. O
leitor e a leitora familiarizados com a literatura sobre a financei-
rizagdo reconhecem que essa nao é uma proposicao original. De
fato, como mencionado no referido capitulo, autores e autoras
como Fine (2013), Carcanholo e Nakatani (2015a; 2015b) e Paulani
(2016) compartilham, de um modo ou de outro, essa perspectiva.
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Assim, o que se pretende é corroborar as definicoes que apontam
para a dominancia da légica do capital ficticio como atributo do
capitalismo contemporaneo e como maneira de caracterizar a
financeirizacdo. Defini¢oes bastante difundidas tanto no campo
da Economia politica de inclinacdo marxista quanto no ambito
dos estudos urbanos.

Como visto, Marx propoe o conceito de capital ficticio a partir
daandlise do dinheiro de crédito e do capital bancdrio. Esse conceito
emerge de modo acabado, no Livro III de O capital, se é que se pode
falar de algum conceito acabado nesse livro, apés o autor considerar
duas formas particulares do que, em sua opiniao, compoe o capital
bancadrio: os titulos da divida publica e as acoes. Note-se, mais uma
vez, que, ao abordar essas formas, Marx pressupoe a existéncia e
o desenvolvimento do capital portador de juros. E, portanto, ndo
¢ exagerado designar o capital ficticio como manifestacao mais
fetichizada da circulacao do capital portador de juros. Recorde-se,
ainda, que, apesar do que foi dito, é preciso diferenciar o capital
portador de juros do capital ficticio. Mas, em suma, ao refletir sobre
os titulos da divida publica e as acoes como partes constitutivas
do capital bancario, Marx estabelece o conceito de capital ficticio.
Conceito que indica a possibilidade de capitalizacao de rendas deri-
vadas de sobrevalores futuros.

Partindo do conceito marxista de capital ficticio, Carcanholo e
Nakatani (2015a; 2015b) formulam o conceito de capital especula-
tivo parasitdrio, o qual representa o desenvolvimento e a atualizacdo
do conceito anterior. Trata-se, conforme os autores, do proéprio
capital ficticio, mas do capital ficticio em um estdgio de expansdo
que o tornou o polo dominante da sintese das formas funcionais
do capital. Em outras palavras, no contexto da financeirizacao, o
capital produtivo, o capital comercial e mesmo o capital portador
de juros estao todos subordinados a l6gica de valorizacao do capital
ficticio. E as consequéncias desse fato sao, principalmente, a estag-
nacao econdmica, a recorréncia de crises financeiras e a concen-
tracao de renda, poder e riqueza em nivel sistémico. Argumento
amplamente difundido no campo das teses da financeirizagao.

Destaque-se, ainda, que as definicoes da financeirizacao
como dominancia da légica de valorizacdao do capital ficticio estdo
em sintonia com as abordagens que descrevem a financeirizacao
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da terra e do meio ambiente construido conforme a perspectiva
de Harvey ([1982] 2013). Perspectiva que se sustenta na ideia da
transformacao da terra em mercadoria como pressuposto de sua
conversao em capital ficticio. O que pode ser resumido, novamente,
de acordo com a férmula:

D-I-D’

Onde D é o dinheiro investido em titulos (T) dos mercados
fundiarios e imobilidrios. Titulos (T) tais como as cotas de fundos
de investimento imobilidrio. Mercados fundidrios e imobilidrios
entendidos como ramos particulares da circulacao do capital
portador de juros e que permitem, de multiplas maneiras, a
conversao em capital ficticio de fluxos de rendimentos fundados,
em ultima instancia, nos usos capitalistas da terra. E, tendo em vista
que a possibilidade dessa conversao niao é uma completa novidade
histérica do periodo contemporaneo, mas uma tendéncia tipica da
passagem para as formas capitalistas de propriedade fundidria, o
desafio para o campo dos estudos urbanos é o da leitura atuali-
zada dessa mesma tendéncia. Leitura ja conduzida, por exemplo, no
Brasil, por autoras e autores como Fix (2011) e Pereira (2015).

Ou seja, o que foi dito acima poderia ser desenvolvido em
conformidade com as seguintes questdes. Por quais processos
contemporaneos os fluxos de rendimentos oriundos dos usos capi-
talistas da terra e do meio ambiente construido sao convertidos em
titulos? Quais sao as diferencas especificas das atuais formas de
transformacao da terra em capital ficticio? Que papéis cumprem,
nesses processos, inovacoes regulatoérias e de produto, tais como a
securitizacao de hipotecas, em casos como o dos Estados Unidos,
ou a emissao de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs),
no Brasil? Até que ponto a especificidade contemporanea ¢ dada
pela atuacao de investidores institucionais, como os fundos imobi-
lidrios? Questoes que devem ser respondidas tendo em vista que
tudo isso é geograficamente desigual e variegado no ambito do
sistema-mundo capitalista.

As questoes esbocadas no paragrafo anterior nao foram respon-
didas na presente tese. Mais uma vez, indicam apenas horizontes de
reflexao. Seja como for, a abordagem defendida por Carcanholo e
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Nakatani (2015a; 2015b) pode ser utilizada ndo s6 para enfatizar
a dominancia contemporanea da légica do capital ficticio, mas,
quando associada as elaboragoes de autores como Harvey ([1982]
2013), contribui para demonstrar como essa légica encontra seu
fundamento geral e abstrato no préprio dinheiro e repercute em
outros niveis, como o da circulagao do capital por intermédio da
terra e do meio ambiente construido. Tudo isso considerando que,
numa leitura global de O capital, isto é, numa leitura que vincula
as teorias monetdria e do crédito de Marx, o conceito de capital
ficticio € um desenvolvimento do conceito de dinheiro.

Portanto, faz sentido falar de uma interpretacao da financei-
rizacao que se desloca do dinheiro ao capital ficticio, explicitando,
no caminho, outras categorias e processos, as quais foram indispen-
saveis as reflexdes expostas nos Capitulos 4, 5 e 6. Capitulos que
se ocuparam da articulagao dos aportes teéricos de David Harvey
e Giovanni Arrighi. Articulacao que, por fim, partiu do chamado
problema da absor¢do dos excedentes de capital e levou a abor-
dagem desse problema a luz das concep¢oes da superacumulacao e
dos ajustes espaco-temporais, podendo-se sugerir as duas proposi-
coes que se seguem.

Proposicao VI - A financeirizacdo é uma resposta sistémica ao problema
da absorcdo dos excedentes de capital.

Trata-se, agora, de uma das proposi¢oes oriundas do que foi
discutido no Capitulo 4. Capitulo concebido como uma primeira
forma de articular as contribui¢oes tedricas de David Harvey e
Giovanni Arrighi. Contribui¢des que, como visto, vao além do debate
sobre a financeirizacdo, isso porque nao a tomam, necessariamente,
como principal objeto. Em O Longo século XX, por exemplo, Arrighi
sublinha as transi¢cdes hegemonicas no sistema interestatal. Em O
novo imperialismo, Harvey, por seu turno, interpreta a natureza do
imperialismo contemporaneo.

Foi necessario, a partir do Capitulo 4, explicitar o modo como
se pretendeu articular os aportes tedricos desses autores em nome
de uma leitura da financeirizacao. Leitura pautada, em seguida,
pela problematizacao de sua dindmica temporal e das relacoes de
poder que a constituem.
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Como antecipado na Introducgao, essa articulacao dependia do
estabelecimento de uma saida para a tensao existente entre aborda-
gens do capitalismo muito distintas. Abordagens fundadas, respec-
tivamente: i) na teoria do valor e no conceito de modo de produgao
de Marx; e ii) no conceito braudeliano de capitalismo. Defendeu-se,
portanto, que essa tensao pode comecar a ser contornada quando
se leva em conta o modo como ambos os autores apelam a ideia
marxista da superacumulacdo de capital.

As relagoes entre superacumulacao e financeirizacao foram
mobilizadas como pressuposto dessa articulacao de duas maneiras
iniciais. De um lado, recorreu-se ao que Harvey (2011) denomina
como o problema da absor¢ao dos excedentes de capital. De outro, a
um conjunto de comentdrios suplementares que permitiram refletir
sobre esse mesmo problema tendo em vista os enfoques da financei-
rizacao que resgatam a teoria do capital monopolista e a hipotese
da explosao financeira.

Harvey (2011) enquadra o problema supramencionado nos
termos da propensdo capitalista a criacao de excedentes vis-a-vis
as oportunidades lucrativas de reinvestimento desses excedentes.
Em outras palavras, o autor se refere ao modo como os capitalistas
produzem capitais excedentes para os quais € necessario encontrar
saidas lucrativas de absorcdo, sob pena da ocorréncia de crises de
desvalorizacao. Quer dizer, quando essas alternativas nao sao esta-
belecidas, os capitais excedentes, em todas as suas manifestacoes
concretas, correm o risco de perder valor. No limite, até o capital
variavel é passivel de ondas de desvalorizacao, quando nao ha
opcoes de reinvestimento lucrativas. Segundo essa perspectiva, era
esse tipo de problema que estava em jogo na virada sistémica para a
financeirizacao desde ao menos os anos 1970.

Prosseguindo com a exposicao acerca do problema da absor¢ao
dos excedentes de capital recorreu-se, igualmente, como dito, as
leituras da financeirizacao que resgatam a teoria cldssica do capital
monopolista e a hipétese da explosao financeira. Teoria e hipétese
que indicam que a fase monopolista do capitalismo se caracteriza
pela tendéncia geral a estagnacao econdmica. Estagnacao que
resulta da auséncia de alternativas para a reinversao de capitais
excedentes produzidos em escala cada vez maior desde o final do
século XIX.
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Considerando os Estados Unidos como quadro de referéncia,
Baran e Sweezy ([1966] 1988) afirmam que a auséncia de alternativas
de reinvestimento para os capitais excedentes foi parcialmente resol-
vida no pés-Segunda Guerra Mundial, mas voltou a tona nos anos
1970. Dai a hipétese da explosao financeira de Sweezy e Magdoff
(1985): diante do volume crescente de capitais excedentes que nao
podiam ser absorvidos na forma do consumo em geral e de novos
investimentos capitalistas na producao, o endividamento publico
e privado e a hipertrofia da esfera financeira se transformaram
nas principais alternativas a partir da década de 1970. Portanto, o
desvio de grandes quantidades de capitais para a esfera financeira
opera como uma resposta sistémica ao problema da absorcao dos
excedentes de capital. E quando se interpreta esse problema a luz
da concepcao dos ajustes espaco-temporais é admissivel propor o
que se segue.

Proposicao VII - A financeiriza¢do expressa miltiplas formas de ajuste
espaco-temporal, o que explica, por exemplo, o desvio de grandes quanti-
dades de capitais excedentes do circuito primdrio para o circuito secun-
ddrio do capital desde, aproximadamente, os anos 1970.

Como ficou determinado, o conceito de superacumulacao é
central tanto nas obras de David Harvey quanto nas de Giovanni
Arrighi. Além disso, defendeu-se que, quando se considera essa
centralidade, a financeirizacao pode ser definida como um ajuste
parcial das tendéncias de crise e das contradi¢oes do capitalismo. O
que, diga-se novamente, é verdadeiro nos termos dos dois autores.

Ainda no Capitulo 4, foram os termos de Harvey os que se
levaram em conta para propor a defini¢ao resgatada no pardgrafo
acima. O que estava em questao eram Os ajustes espago-tempo-
rais como respostas a tendéncia de superacumulacdo. Ajustes
que também permitem uma leitura do problema da absor¢ao dos
excedentes de capital. Leitura decisiva para o campo dos estudos
urbanos, uma vez que sublinha a producao de configuracoes espa-
ciais como momento ativo dos processos de acumulacdo, assim
como de formacao e resolucao de crises, as quais possuem, crescen-
temente, um componente urbano-territorial decisivo.

Em primeiro lugar, defendeu-se que a concep¢ao dos ajustes
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espaco-temporais é o principal fio condutor das obras de David
Harvey. Fio condutor esbocado, na origem, em virtude da assimi-
lacao por Harvey ([1973] 1980) da distin¢ao lefebvreana entre os
circuitos primdrio e secundario de circulacdo da mais-valia e em
funcao da resposta do autor a hipétese do advento da sociedade
urbana. Resumindo, em sua interpretacao inicial da urbanizacao
capitalista, Harvey ([1973] 1980) incorporou as formula¢oes acerca
da existéncia desses circuitos. Mas, ao mesmo tempo, refutou a
hipétese da emergéncia da sociedade urbana. Hipotese fundada na
ideia da autonomia do circuito secundario, o da construcao e da
especulacdo, frente ao circuito primdrio ou produtivo.

No entanto, a alusao as relacoes entre as obras de David Harvey
e Henri Lefebvre, e mesmo entre as deles e as de outros autores,
como Castells ([1974] 1978), serviram apenas para situar o ponto de
partida das elaboracoes do conceito de ajustes espago-temporais.
Na verdade, esse conceito foi apresentado por intermédio da sintese
dos argumentos de Harvey ([1982] 2013) expostos em Os limites do
capital, obra posterior na qual o autor propos suas principais contri-
buic¢oes teodricas. Contribuicdes desenvolvidas na interface entre a
Geografia, os estudos urbano-territoriais e a Economia politica.

Em Os Limites do capital, Harvey ([1982] 2013) acompanha Marx
e sustenta uma descri¢ao do capital enquanto fluxo e movimento.
Trata-se, como visto, de conceber o capital como processo ininter-
rupto de circulacdao e expansdo. Processo que, uma vez interrom-
pido, tende a desencadear crises. Ou seja, de acordo com essa pers-
pectiva, além dos problemas na esfera da producao, os descompassos
da circulacdo do capital no tempo e no espaco devem ser igualmente
considerados na analise das crises capitalistas. Descompassos cujas
determinacoes gerais e abstratas também dizem respeito a natureza
e as funcoes do dinheiro. Enfim, o movimento do capital descreve
uma trajetéria de permanente fluidez e autoexpansao. Entretanto,
isso nao ocorre sem contradicoes. Contradi¢oes que expressam os
limites do capital.

O primeiro limite ao qual Harvey ([1982] 2013) se refere
corresponde a propria superacumulacao de capitais, isto €, as
situagoes periddicas de producdao de excedentes de capitais em
volumes superiores as capacidades de emprega-los. Superacumu-
lacao que, quando nao contornada de outras maneiras, s6 pode ser
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resolvida por meio da depreciagdo, desvalorizacao ou destruicao
desses mesmos capitais. No entanto, antes que isso ocorra, ha um
conjunto de formas de controle e de coordenacao que ajustam os
movimentos dos capitais no tempo e no espaco. Sao os chamados
ajustes espaco-temporais.

Como ficou estabelecido, os ajustes temporais concernem,
basicamente, a0 modo como o problema da superacumulacao e da
absorcao dos excedentes pode ser parcialmente superado por inter-
médio do recurso ao sistema de crédito, que desloca, no tempo,
o risco iminente de desvalorizacio dos capitais. Em seguida,
Harvey ([1982] 2013) examina como a formacao de capital fixo e a
producao de configuracoes espaciais oferece outro caminho para a
absorcado de capitais excedentes. Para o autor, isso assume o aspecto
da transferéncia de capitais do circuito primario (produtivo) para
o circuito secundario (financeiro-imobilidrio), e mesmo para o
circuito tercidrio (ciéncia, tecnologia e infraestruturas sociais) do
capital. Transferéncia responsavel por ajustar, temporariamente, as
pressoes e contradi¢coes advindas da superacumulacao.

Uma vez resumido o aparato conceitual proposto por Harvey
([1982] 2013), defendeu-se a hipétese segundo a qual, desde apro-
ximadamente os anos 1970, um volume crescente de capitais supe-
racumulados foi deslocado nao sé para a esfera autonomizada do
sistema de crédito e das finangas em geral, mas também para a
producao de configuracoes espaciais. Deslocamento que pode ser
descrito, novamente, por intermédio da férmula:

D-I-D’

Onde D, nesse caso, € o capital superacumulado na forma de
grandes volumes de dinheiro cujos proprietarios buscam alterna-
tivas de investimento lucrativo na producao e no uso de configura-
¢oes espaciais e territoriais (T). Configura¢des que, nos termos de
Harvey ([1982] 2013; 1985a; 1985b), dao lugar ao meio ambiente
construido urbano. Meio ambiente caracterizado pela articu-
lagdo complexa de infraestruturas fisicas (capitais fixos) e bens de
consumo (fundo de consumo).

Desse modo, o que foi dito até aqui estd em sintonia com as
abordagens da dominancia financeira que sublinham os processos
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de urbanizacao e de producao social do espaco. Isto €, as que enfa-
tizam como os deslocamentos, os fluxos e as transferéncias entre os
circuitos primdrio e secunddrio do capital sao fundamentais para
explicar as dinamicas do capitalismo financeirizado, como é o caso
dos trabalhos de Gotham (2006), Aalbers (2008; 2009a; 2009b;
2016), Christophers (2010; 2011) e, no Brasil, os de Fix (2011), Rolnik
(2015) e Pereira (2015).

Recorde-se que Aalbers (2008) chega a propor a existéncia
do circuito quaternario do capital, no qual a valorizacao finan-
ceira seria um fim em si mesmo e o qual subordinaria, hoje, os
demais circuitos. Trata-se, enfim, de abordagens que atualizam, de
algum modo, o debate cldssico sobre a autonomia do circuito secun-
ddrio em relacao ao circuito primdrio. Autonomia que pode ser
vislumbrada, por exemplo, em passagens mais recentes das obras
de Harvey'. E aqui estdo os termos da reflexdo a respeito da exis-
téncia de distintas modalidades do que se poderia chamar de capi-
talismo urbano-imobilidrio. Capitalismo, ou mesmo capitalismos,
nos marcos do qual o investimento de grandes volumes de capitais
em processos de urbanizacao deixa de ser apenas uma saida para
problemas de superacumulacao e se torna, como no caso da formu-
lacdo de Aalbers (2008) a respeito do circuito quaternario, um fim
€ Nao um meio.

Quer dizer, o que foi situado no pardgrafo anterior repre-
senta mais um horizonte de reflexdo para o campo dos estudos
urbanos. Horizonte que pode ser descrito conforme as questoes que
se seguem. Ap6s a marcada transferéncia de capitais do circuito
primdrio para o circuito secundario, nos marcos da crise dos anos
1970, até que ponto pode-se dizer que, atualmente, esse dltimo
circuito opera de maneira autbnoma em relacao ao primeiro? Essa
também é uma expressao da financeiriza¢ao contemporanea ou se
trata de um processo ciclico? Se as finangas se autonomizam recor-
rentemente, o mesmo ¢ verdadeiro para os capitais que circulam no
circuito secundario, isto é, no circuito financeiro-imobiliario?

Sejam quais forem as respostas para essas questoes, que ajudam
a delinear o potencial para pesquisas subsequentes, nesse ponto da
exposicao da presente tese, ja estavam dadas as condi¢oes para arti-

! Cf Harvey (2012), especialmente o ja citado capitulo 2, intitulado As raizes urbanas
das crises capitalistas.
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cular as obras de David Harvey e Giovanni Arrighi em nome de
uma leitura da dinamica temporal e das relacoes de poder constitu-
tivas da financeirizacao. Articulacao que esta na origem das propo-
sicoes a seguir.

Proposicao VIII - Quando se recorre a teoria dos ciclos sistémicos de
acumulagao, fica comprometida a hipotese do regime de acumulacao com
domindncia financeira e a financeiriza¢do passa a ser definida como um
processo ciclico e recorrente.

Ao longo dos capitulos anteriores, consolidou-se o argumento
de que a financeirizacao nao representa uma novidade historica.
O que € verdadeiro, em primeiro lugar, porque se trata de uma
expressao dos movimentos imanentes do capital, os quais encon-
tram seus fundamentos gerais e abstratos nas fun¢oes e no uso capi-
talista do dinheiro. Mais que isso. Quando se apela, por exemplo,
a teoria dos ciclos sistémicos de acumulacdo, a financeirizacao
passa a ser definida como um processo ciclico e recorrente, tipico
da longa duracdo do capitalismo histérico como sistema mundial.
No extremo, autores como Christophers (2015) sugerem que a
adocao de 6pticas temporais mais amplas conduzem a visao de uma
norma capitalista financeirizada. Norma pontuada, em periodos
como o do p6s-Segunda Guerra Mundial, por momentos de excep-
cional desfinanceirizagdo. Mas essa nao foi a hip6tese assumida na
presente tese. De todo modo, pode-se dizer, ainda segundo Chris-
tophers (2015), que, no minimo, as 6pticas das teses da financeiri-
zacao tendem a ser limitadas. E esse é particularmente o caso do
presenteismo de grande parte das leituras de viés regulacionista.

Talvez porque tenham se empenhado em descrever e analisar
o advento e o ocaso do regime de acumulacao fordista e sua
eventual substitui¢ao por outro regime, isto €, por ter enfatizado o
que ocorreu no mundo entre o pés-Segunda Guerra Mundial e a
etapa histérica iniciada nos anos 1970, esse tipo de leitura costuma
produzir explicacoes que reforcam aimagem da novidade da finan-
ceirizacao. Financeiriza¢ao entendida nos termos da emergéncia
de um novo regime de acumulac¢ao com dominancia financeira ou
das financas.

Nesta tese, sustentou-se que, ao apelar ao 1éxico e ao quadro
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temporal de andlise da matriz regulacionista, Harvey ([1989]
2008a) estabeleceu, no campo dos estudos urbanos, uma das
tendéncias de interpretacdo que mais contribuiu para a repro-
ducao do presenteismo mencionado acima. Ademais, dentre
outras, as interpretacdes posteriores acerca da neoliberalizacdo
e da cidade neoliberal, como as de Brenner (2004), Brenner e
Theodore (2012) e de Peck, Theodore e Brenner (2012), colabo-
raram para consolidar essa tendéncia.

Grosso modo, Harvey ([1989] 2008a) advoga que, em um
contexto de superacumulacdo, iniciou-se, mais ou menos a partir
da década de 1970, a transi¢io sistémica do regime de acumu-
lacao fordista para novas formas de acumulacao. Ao fazé-lo, por
hipétese e por aproximacao heuristica, o autor esbocga os principais
tracos do surgimento de um regime de acumula¢do denominado
flexivel. Tracos dentre os quais sobressai o florescimento e a proe-
minéncia dos mercados financeiros, os quais mais impdéem do que
resultam das novas modalidades flexiveis de acumulacao na esfera
da producao.

Note-se, mais uma vez, que Harvey ([1989] 2008a), como
Chesnais (1998; 2002), nao deixa de assinalar os antecedentes, 0s
limites e as contradi¢coes subjacentes a emergéncia do novo regime.
A partir de argumentos frequentemente hesitantes, os dois chegam
mesmo a questionar a capacidade desse novo regime de funcionar
como um regime de acumulacdo propriamente dito, a0 menos
quando comparado com o regime de acumulag¢ao anterior. Ou seja,
o que se pode chamar, por afinidade eletiva, de regime de acumu-
lacao flexivel e com dominancia financeira talvez nao seja sufi-
ciente para estabilizar os processos de acumulacdao, como o regime
fordista e o modo de regulacao que lhe correspondeu haviam feito
nos paises centrais no pés-Segunda Guerra Mundial. Interpretacao
mais cuidadosa do que a de Aglietta (1998), que defende o carater
virtuoso de um regime de acumulacao financeirizado ascendente
em economias como a dos Estados Unidos, o qual chamou de
regime de crescimento patrimonial.

Em suma, apesar de ter reconhecido, em textos mais recentes, a
pertinéncia de abordagens ciclicas como a de Arrighi ([1994] 2003),
ao menos em Condi¢do pos-moderna, Harvey ([1989] 2008a) tende a
sublinhar o carater especial, inédito e sem precedentes da atual fase
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de dominancia financeira®. Chesnais (2002), por sua vez, aponta tragos
sistémicos “totalmente originais” do novo regime financeirizado.

Conforme os objetivos da presente tese € os proprios termos
de Arrighi ([1994] 2003), a teoria dos ciclos sistémicos de acumu-
lacao foi apresentada como resposta de longa durag¢ao a hipétese do
advento de um regime de acumula¢ao financeirizado. Quer dizer,
o enfoque da alternancia de fases de expansao material e fases de
expansao financeira, enfoque fundado no conceito braudeliano
de capitalismo e que admite tanto repeti¢do quanto contingéncia
histérica, foi acionado justamente para relativizar e problematizar
as perspectivas presenteistas comuns tanto no campo dos estudos
urbanos quanto no campo da Economia politica, dentre outros. O
que levou a dois resultados principais.

De um lado, ofereceu-se um ponto de vista que abre espaco
para futuras reflexoes em torno do que se pode chamar, provisoria-
mente, de ciclos sistémicos de urbanizacao. Como visto, a0 menos
no que tange aos ciclos sistémicos de acumulacdo britanico e norte
-americano, é possivel vislumbrar um padrao sistémico reiterado
de investimento em capitais fixos e no meio ambiente construido.
Padrao que, sem duvida, precisa ser melhor desenvolvido em termos
tedricos e analiticos. Isto €, hd que se verificar, ainda, em pesquisas
subsequentes, a pertinéncia da hipétese da alternancia entre fases
sistétmicas de rigidez e expansao material e fases de flexibilidade
e expansao financeira. Isso daria ao campo dos estudos urbanos
uma alternativa, por exemplo, aos discursos sobre a substituicao da
cidade fordista por outro tipo de cidade correspondente a um novo
regime de acumulacao. O que é tanto mais promissor no caso de
paises como o Brasil e os da periferia em geral, onde é muito dificil
sustentar que tenha existido, em algum momento, um regime de
acumulac¢ao e uma cidade fordista em sentido pleno.

De outro lado, quando se adota e conduz até as ultimas conse-
quéncias a perspectiva de Arrighi ([1994] 2003), a hipétese do
regime de acumulacao com domindncia financeira também fica

2 Em Para entender O capital: livros II e ITT, Harvey (2014) afirma o seguinte: “Giovanni
Arrighi, por exemplo, desenvolve em sua obra um argumento muito plausivel de que
as mudancas hegemonicas na economia global (por exemplo, da Inglaterra para os
Estados Unidos na primeira metade do século XX) foram precedidas por fases de
financeirizacdo (do tipo que Hilferding, Hobson e Lenin descreveram no inicio dos
anos 1900)” (p. 171).
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comprometida porque o que passa a estar em curso, na transicao do
capitalismo p6s-1970, ndo é a inaugura¢ao de uma etapa historica
completamente nova, mas apenas o prolongamento disfuncional e
critico da hegemonia e do regime sistémico de acumulacdo norte-a-
mericano. E isso exige que a reflexdo a respeito da financeirizacao
opere nao s6 no ambito da légica capitalista, mas, igualmente, no
ambito da légica territorialista do poder. O que permite propor o
seguinte.

Proposicao IX - A financeirizacao estda determinada tanto em termos da
logica capitalista quanto da logica territorialista do poder.

Como exposto no Capitulo 6, o que hd de mais caracteristico
na abordagem de Arrighi ([1994] 2003) é a énfase atribuida tanto a
l6gica capitalista quanto al6gica territorialista do poder. Enfase coin-
cidente com um esfor¢co de andlise que assinala a correspondéncia
entre fases de expansdo financeira e a reorganizacao do capitalismo
mundial sob novas liderancas. Enfase, enfim, que conduz o autor
a afirmar que as hegemonias da Holanda, da Gra-Bretanha e dos
Estados Unidos no sistema interestatal emergiram e entraram em
crise, sendo eventualmente superadas, ao menos nos dois primeiros
casos, justamente em periodos de financeirizagao.

Arrighi ([1994] 2003) descreve a légica capitalista do poder
recorrendo a férmula:

D-T-D’

Férmula segundo a qual o territério (T) é entendido como um
meio ou elo intermedidrio de um processo orientado para a aqui-
sicao de meios de pagamento adicionais. Processo cujo resultado
pode ser formalmente representado do seguinte modo:

D’-D=+AD
O autor indica a importancia estratégica do territério (T)
eminentemente nos termos do acesso, do controle e da gestao de

recursos naturais e humanos nas escalas nacional e do sistema inte-
restatal. No entanto, nada impede outras formas de compreensao,
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tais como as esbocadas acima. Formas de compreensao referidas:
i) a terra (T) como mercadoria basica dos mercados fundiarios e
imobilidrios; ii) as configuragoes espaciais e territoriais (T) que dao
lugar ao meio ambiente construido urbano; e iii) aos titulos imobi-
liarios (T) cujos fundamentos se encontram nos usos capitalistas da
terra. Ainda que os precos desses titulos (T) possam se autonomizar
em relacao a seus fundamentos materiais e/ou tangiveis. O que, de
resto, é verdadeiro para todas as modalidades de capital ficticio. E
aqui estd, nessas releituras iniciais da loégica capitalista do poder e
de sua férmula, mais uma contribuicao aos horizontes de reflexao
no campo dos estudos urbanos. Releituras que ndo se esgotam em
si mesmas, pois € possivel divisar outras implicagoes e maneiras de
recorrer a formula D-T-D’ para organizar a explica¢ao de processos
territoriais e urbanos semelhantes.

Como dito, Arrighi ([1994] 2003) também atribui centralidade
a loégica territorialista do poder. Loégica descrita de acordo com a
férmula:

T-D-T”

Onde o dominio econémico abstrato ou o dinheiro (D) é
somente um meio ou elo intermedidrio de um processo voltado
para a acumulacdo crescente de poder territorial. Poder territorial
que concerne, principalmente, a gestao do Estado e da guerra nas
escalas nacional e do sistema interestatal. Gestdao cujo resultado
pode ser designado, em termos formais, tal como se segue:

T - T=+AT

Considerada a interdependéncia entre as duas légicas supra-
mencionadas, cabe ressaltar, novamente, como elas podem ser
enquadradas com o intuito de delinear perspectivas de andlise que
enfatizem as relacoes de poder constitutivas da financeirizagao.
Sobretudo as relagoes de poder estatais/territoriais. Relacoes que,
de acordo com Christophers (2015), tendem a ser negligenciadas.

No que tange ao nivel da financeirizacao do capitalismo, tanto
os argumentos de Arrighi ([1994] 2003) quanto sua assimilacao e
ampliacdo por Harvey (2005b; 2011; 2014) foram mobilizados para
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problematizar os enfoques da dominancia financeira que expressam
a negligéncia mencionada no paragrafo anterior. Negligéncia carac-
teristica, por exemplo, da abordagem sustentada por Lapavitsas
(2009; 2011; 2013).

Como ficou estabelecido, nao hd davidas de que a abordagem
de Lapavitsas (2009; 2011; 2013) revela aspectos centrais da domi-
nancia financeira contemporanea. Seu relato sobre a ascensao
das capacidades financeiras de empresas produtivas, a expansdo
dos empréstimos as familias como alternativa a desintermediacao
bancdria que essa ascensdao impoe e, finalmente, a respeito do
envolvimento crescente das familias e dos individuos no dominio
das financas € tao relevante quanto seu conceito de expropriacao
financeira. Conceito elaborado para destacar o advento de lucros
financeiros extraidos, sistematicamente, de salarios, remuneracoes,
receitas, rendas, ativos e dividas individuais e familiares.

Seja como for, a despeito de seu ponto de partida, isto ¢, da
retomada das teorias classicas do imperialismo e do capital finan-
ceiro, Lapavitsas (2009; 2011; 2013) dedica pouca atencdo aos
aspectos relacionados a formacao de blocos de poder e de aliangas
fraciondrias de classe. Blocos de poder e aliancas de classe que,
de acordo com Lénin ([1917] 2011), por exemplo, deram origem,
na passagem do século XIX ao XX, a denominada oligarquia
financeira. Em sintese, trata-se de uma perspectiva que sublinha
os processos de circulacao do capital, especialmente as relacoes
entre capitais bancdrios e industriais, mas o faz em detrimento das
relagoes de poder estatais/territoriais.

Defendeu-se, entao, que, ao retomar, igualmente, as teorias
classicas do imperialismo, Harvey (2005b) oferece uma abordagem
que pode ser lida como uma alternativa as perspectivas de autores
como Lapavitsas (2009; 2011; 2013). Ou seja, em sua interpretacao do
imperialismo contemporaneo, Harvey (2005b) abre espaco para uma
leitura da financeirizacao que destaca tanto os processos de acumu-
lacao quanto as relagoes de poder. O que se explica pelo modo como
o autor incorpora e amplia a concep¢ao arrighiana da interdepen-
déncia entre as l6gicas capitalista e territorialista do poder.

Quando se adotam os pontos de vista de Harvey (2005b;
2011; 2014), torna-se explicito que, diante do abandono da base
metalica dos sistemas monetdrio, financeiro e de crédito globais,
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¢ no chamado nexo Estado-financas que se encontra a principal
garantia desses mesmos sistemas. Nexo Estado-financas definido
como a fusao das légicas capitalista e territorialista do poder num
conjunto de acordos e instituicoes, como os bancos centrais e os
tesouros nacionais, que operam em multiplas escalas para coor-
denar a circulacao do capital em geral e do capital portador de
juros em particular. Assim, pode-se dizer que essa fusao constitui
algo como o verdadeiro sistema nervoso central da acumulacao
capitalista. Sistema nervoso entendido em sua dupla determinacao,
que concerne tanto aos poderes estatais/territoriais quanto aos
poderes capitalistas.

Em resumo, Harvey (2011; 2014) rejeita a tendéncia analitica
que vé as acoes dos Estados e os processos de circulagdao do capital
como claramente separaveis uns dos outros. Opinido compativel
com a defini¢do braudeliana do capitalismo. Pois, como visto, para
Braudel (1987), o capitalismo sé triunfa quando se identifica com
o Estado e, no extremo, quando é o Estado. Ademais, seguindo
essa perspectiva, conclui-se que, hoje, mais do que em qualquer
periodo histérico anterior, o poder estatal/territorial, sobretudo
o poder da poténcia hegemoénica, é o que oferece o pivo e grande
parte das garantias de ultima instancia do sistema de crédito
amplamente concebido. O que ficou patente na crise de 2007-9.
Crise parcialmente superada em func¢dao da intervencao estatal
sem precedentes, a0 menos em termos quantitativos, de paises
como os Estados Unidos.

Esse crescimento da centralidade dos poderes estatais/territo-
riais, que contradiz o que Dardot e Laval (2016) chamam de teses
pos-modernas da morte da soberania do Estado, pode ser remetido,
ainda, as proprias origens politicas da financeiriza¢ao. Isso porque
a atual fase de expansao financeira do capitalismo resulta, em nivel
sistémico, das tentativas dos Estados Unidos, iniciadas nos anos
1970, de prolongar sua hegemonia no sistema interestatal. Uma
visdo que se apoia nao s6 em abordagens como a de Harvey (2005b;
2011; 2014) e Arrighi ([1994] 2003), mas também nos trabalhos de
viés histérico-estrutural de autores e autoras como Tavares (1997) e
Tavares e Melin (1997).

No entanto, o que foi dito sobre a importancia da légica terri-
torial ou territorialista do poder nao diz respeito apenas ao nivel da
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financeirizacao do capitalismo. E aqui surge, mais uma vez, a opor-
tunidade de indicar horizontes alternativos de pesquisa e reflexdo
para os estudos urbanos.

Como se pode questionar as teses da diminui¢do da soberania
e das capacidades de regulacao dos Estados, pode-se, igualmente,
problematizar as interpretacoes segundo as quais 0s Processos
interdependentes de globalizacao, neoliberalizacao e financeiri-
zacdo impactaram esses poderes em termos da gestdo territorial
e urbana. O que, na escala urbana, por exemplo, teria estimulado
processos de reestruturacao que assinalam a subordinacao dos
poderes estatais/territoriais aos interesses vinculados a expansao
de poderes capitalistas, tais como os das empresas multinacionais,
dos bancos, dos investidores institucionais, etc.

Note-se que nao se quer defender um argumento que descon-
sidera, totalmente, as maneiras como os Estados nacionais e territo-
riais, sobretudo os da periferia do capitalismo, perderam autonomia
nos marcos da globaliza¢do, da neoliberaliza¢do e da financeirizacao.
Sustenta-se, apenas, que, nas pesquisas acerca dos processos de rees-
truturacdo espacial, ou mesmo de reescalonamento, é necessario
ter em vista que os agentes estatais/territoriais cumprem um papel
nao so ativo, mas que também ¢é exercido em nome de seus proprios
interesses. E, de algum modo, isso reproduz a adverténcia de Jessop
(2006) em relacdo a concepcao dos ajustes espago-temporais de
Harvey ([1982] 2013). Concep¢ao que, segundo o autor, negligencia,
dentre outros aspectos, a acao estatal, inclusive a dos governos locais,
no contexto dos ajustes das contradi¢oes do capitalismo.

Assim, iniciativas de reescalonamento do Estado ou de rees-
trutura¢ao urbana, por exemplo, devem ser pensadas no sentido da
possivel expansao nao s6 dos poderes capitalistas, mas, igualmente,
dos poderes estatais/territoriais. Fato que pode ser descrito por
intermédio da férmula:

T-D-T’
Onde os detentores dos poderes de reescalonamento e reestru-
turacdo territorial (T) promovem e/ou se engajam na competicao

pelo dinheiro (D) sobretudo para acumular ainda mais poder terri-
torial (T”). Em outras palavras, para acumular mais poder e riqueza
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dentro das fronteiras dos Estados. Estados considerados em suas
multiplas escalas.

E esse ensaio de reinterpretacao da féormula T-D-I” estd em
sintonia com as abordagens da financeirizacao do Estado expostas
no Capitulo 1, tais como as de Wang (2015) e Lagna (2016). Autores
que enfatizam, justamente, os efeitos reciprocos de alavancagem
entre os poderes soberanos e os poderes financeiros, bem como
as maneiras por intermédio das quais, como afirma Lagna (2016),
0s governos manejam pradticas orientadas pelos mercados e tecno-
logias de inovacao financeira para perseguir seus proprios obje-
tivos. Numa sentenca: como propoe Wang (2015), ha casos em
que a financeiriza¢do nao resulta em jogos de soma zero entre os
detentores de poderes capitalistas/financeiros e os detentores de
poderes estatais/territoriais. Ainda que cumpra esclarecer quais
sao as consequéncias desses jogos para outros agentes individuais e
coletivos, como as classes sociais e os individuos que estdo na base
das hierarquias que esses poderes governam. Talvez ai estejam os
jogos de soma zero, como indicam os conceitos de expropriacao
financeira e de acumulacao por despossessao. Seja como for, essas
sao observacoes que podem ser exploradas pelas pesquisas acerca
da financeirizacao em outros niveis de analise e que evitam o mani-
queismo que opode, em termos absolutos, as loégicas capitalista e
territorialista do poder.

Destaque-se, por fim, que esse debate também pode ser condu-
zido buscando delinear as possiveis relacdes entre o prolongamento
da hegemonia dos Estados Unidos no sistema interestatal, a domi-
nancia financeira contemporanea e o advento de novos paradigmas
de planejamento e gestdo do espago urbano.

Brenner e Theodore (2012), por exemplo, em seu enfoque
sobre a neoliberalizacdo e o neoliberalismo como modalidade de
governanca urbana tipica do capitalismo p6s-1970, assinalam cinco
aspectos que, em sua opinido, devem ser levados em conta nas inves-
tigacoes acerca das cidades neoliberais, quais sejam: i) o problema
da regulacdo capitalista; ii) as instdveis geografias histéricas do
capitalismo; iii) o desenvolvimento geografico desigual; iv) a regu-
lacao do desenvolvimento geografico desigual; e v) as geografias em
evolucao da regulacao estatal.

Do nosso ponto de vista, apesar da énfase “no carater politi-
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camente construido de todas as relacoes econdémicas” (BRENNER;
THEODORE, 2012, p. 6, tradu¢ao nossa), abordagens como essas
expressam, mais uma vez, a influéncia majoritaria dos argumentos
regulacionistas, que tendem ao presenteismo. Além disso, nao
exploram o fato de que, como no caso das politicas econdémicas,
as mudancas na forma de regulacao e governanca urbana também
apontam a capacidade do hegemon de enquadramento econdémico-
financeiro e politico-ideolégico dos seus parceiros e adversdrios.
Enquadramento que opera em multiplas escalas, a urbana incluida.
Em resumo, aqui estd um horizonte de reflexdo que permitiria
compreender como as novas maneiras dominantes de pensar, repre-
sentar, planejar, gerir e transformar as cidades correspondem e se
articulam ao esforco de prolongamento da centralidade do hegemon
contemporaneo no sistema interestatal. Horizonte pouco desenvol-
vido até o presente momento.

Essas sdo observacoes parciais e provisorias a respeito do que se
pode vislumbrar em virtude da incorporag¢ao da antinomia/comple-
mentaridade entre as légicas capitalista e territorialista do poder e
dos conceitos que a consideram, como o de acumulacdo por despos-
sessao, a agenda das pesquisas no campo dos estudos urbanos. Sem
duvida, ha outras possibilidades em jogo, mas aqui cabe sublinhar,
precisamente, a referéncia as modalidades de acumulacdo por
despossessao. O que poe em evidéncia as duas proposicoes a seguir.

Proposicao X - Nos marcos da financeirizacdo contemporanea,
articulam-se novas formas de despossessao.

Retomando o que foi estabelecido no Capitulo 6, ndo se pode
perder de vista que a financeirizacao expressa novas modalidades
de despossessao. Modalidades de despossessao que, de resto, nao
escapam, mais uma vez, da tensao existente entre o que € realmente
original, no contexto da financeirizacao contemporanea, € o que ¢
proprio da reproducao de padroes ciclicos e de longa duracao.

Nesse sentido, diante da revisao do debate ao redor da finan-
ceirizac¢ao, conclui-se que abordagens como as de Lapavitsas (2009;
2011; 2013), por exemplo, estdo entre as que ressaltam a coinci-
déncia entre a atual fase de expansao financeira e a emergéncia de
novas formas de producao, captura e centralizacao de excedentes.
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E isso que esta em destaque, diga-se novamente, no conceito de
expropriacao financeira.

Como visto, em paises como os Estados Unidos, nas circunstan-
cias da autonomia financeira das corporagoes e da desintermediagao
bancdria, os bancos transformaram os empréstimos as familias e
aos individuos numa das principais alternativas de investimento®.
E isso coincidiu com a crescente financeirizacao dos ativos, das
rendas, das receitas, dos vencimentos e do endividamento dessas
mesmas familias e individuos.

Ou seja, em um quadro nao s6 de desintermedia¢ao bancdria,
mas, igualmente, de estagnacao dos saldrios e de recuo da provisao
publica de servigos bdsicos, como os de assisténcia e de seguridade
social, bancos e demais institui¢coes financeiras estabeleceram novas
fontes de lucro sobretudo pela via de operac¢oes fundadas em ativos
e passivos individuais e familiares. Assim, Lapavitsas (2009) define
a expropriacao financeira nos termos da implicacao generalizada
dos trabalhadores nos mecanismos das financas e do aumento da
proporcao de suas rendas que é apropriada por bancos e institui-
coes financeiras.

Recordando o que foi dito no Capitulo 1 sobre a financeiri-
zacao da vida cotidiana, pode-se dizer que o supracitado conceito
de Lapavitsas (2009) estd em sintonia, por exemplo, com o que
Bauman (2010) designa como a ascensdo da vida a crédito e da
sociedade dos consumidores ou o que Sanfelici (2013) e Van der
Zwan (2014) acreditam ser, respectivamente, o advento do ethos
e da governamentalidade financeirizada. Isso porque as atuais
formas de implicacdo dos trabalhadores, das familias e/ou dos indi-
viduos nos mecanismos das finangas indicam novas predisposicoes
subjetivas e a penetracao da racionalidade mercantil e financeira

# Ainda a esse respeito, apontando os Estados Unidos como lécus e modelo
paradigmadtico da “financeiriza¢do originaria”, Braga (1997) propde o que se segue:
“Os financiamentos ofertados por organizacdes nao bancdrias crescem como
percentual do total de financiamentos da economia, sinalizando o fendémeno da
chamada desintermediacdo bancdria. O aprofundamento desta mudanca foi de tal
ordem que a relacdo entre ativos bancarios e ativos totais das institui¢des financeiras
que havia estado em torno de 40%, entre as décadas de 30 e 70, cai para apenas 27%
no inicio dos anos 90 [...] Evidentemente, a desintermedia¢do nao significou e nem
significa, hoje, que os bancos tenham sido ‘descartados’. Dos anos 70 ao presente, eles
atuaram nos empréstimos imobilidrios e aos consumidores, na drea de seguros, na
subscri¢ao de bénus e a¢des” (p. 204-205).
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em dominios que, até entdao, nao estavam organizados segundo os
imperativos dessa racionalidade. Opinido que também expressam,
num argumento de viés braudeliano, Ribeiro e Diniz (2017). Nas
palavras dos autores:

Do nosso ponto de vista, de inspiracdo braudeliana, estamos
diante da penetracdo cada vez mais profunda das légicas
financeira e mercantil na camada da vida material, isto é, na
camada da reproduc¢do social. Em consondncia com Sandel
(2015), acreditamos que a mudanc¢a mais decisiva do periodo
contemporaneo foi “a extensao dos mercados, e dos valores de
mercado, a esferas da vida com as quais nada tém a ver” (p. 12).

Quer dizer, tendo em vista a definicao braudeliana da camada
da vida material “como a camada da nao economia, o solo em que o
capitalismo crava suas raizes, mas no qual nunca consegue penetrar”
(Braudel apud Arrighi, [1994] 2003, p. 10), Ribeiro e Diniz (2017)
sugerem “que uma das principais especificidades da atual fase de
expansao financeira diz respeito, exatamente, a penetracao do capi-
talismo na camada da vida material” (p. 375). E mesmo que seja
possivel encontrar antecedentes histéricos e analiticos da chamada
financeirizacao da vida cotidiana, o que foi assinalado no Capitulo
2, é admissivel propor que estejam nesse nivel algumas das caracte-
risticas que mais distinguem a financeirizagdo contemporanea das
expansoes financeiras que a precederam.

Ressalte-se, ainda, que as investigacdes no campo dos estudos
urbanos também convergem para esse ponto de vista, a0 menos
quando se trata das inovacoes de processo e de produto associadas
a financeirizacdo da terra e do meio ambiente construido, como
a securitizacao de hipotecas, ou dos mecanismos biopoliticos que
convertem a casa, a moradia e outros valores de uso dessa natureza
em mercadorias e ativos financeiros. Isto é, quando se trata de
discernir os lacos entre financas, vida cotidiana e reproducao social
no e por intermédio do espaco.

Seja como for, e as referéncias acima nao sao as Unicas possi-
veis, o que estd em tela sdo as distintas maneiras por meio das
quais a domindncia financeira ou das financas alcan¢a e abrange
dominios culturais e identitdrios, subjetividades, modos de vida e
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de consumo, formas de sociabilidade, estratégias de reproducdo
individual e coletiva, dentre outros aspectos e dimensoes. Tudo isso
mediado, o que é mais importante para o desenvolvimento desta
proposicao tedrica, pelo modo como a financeirizagdo contempo-
ranea abre caminho para novas rodadas de mercantiliza¢ao.

Note-se que o sentido atribuido aqui ao processo de mercan-
tilizacao remonta a concep¢ao de Polanyi ([1944] 2012) das merca-
dorias ficticias. Quer dizer, das mercadorias, como o trabalho, a
terra e o dinheiro, que sao elementos da natureza e da sociedade
que nao foram originalmente produzidos com fins mercantis, mas
que, nos marcos da grande transformacao iniciada com a Revo-
lucao Industrial, foram convertidos em objetos de compra e venda.
Conversao que, ao mesmo tempo, pé6s em marcha contramovi-
mentos de protecdo da sociedade e do Estado que funcionaram, ao
contrario, no sentido da desmercantilizacao. Ainda que, conforme
Bienefeld (2008), na atual fase de expansao financeira, esses contra-
movimentos sejam crescentemente suprimidos ou retardados para
assegurar o que ele chama de ditadura das financas.

Nesta tese, as relagoes entre os processos de financeiriza¢iao
e de mercantilizacdo foram examinadas tendo em vista os argu-
mentos de Harvey (2005b) em torno do conceito de acumulag¢ao
por despossessao. Conceito fundado na concep¢ao marxista da
acumulacao primitiva, na ideia arrighiana da interdependéncia
entre as légicas capitalista e territorialista do poder e na releitura
das teorias cldssicas do imperialismo, especialmente da perspectiva
de Luxemburgo ([1912] 1970). Conceito, enfim, que permite vislum-
brar, dentre outros processos, como os capitais superacumulados e
concentrados no sistema de crédito exercem pressoes para que um
conjunto de ativos situados fora da esfera das trocas tipicamente
capitalistas sejam transformados em mercadorias e utilizados para
atenuar o problema da superacumulagao.

Portanto, como dito, mesmo o que Lapavitsas (2009) chama de
expropriacao financeira deve ser observado como o exemplo parti-
cular do caso geral, ou seja, como uma nova fronteira da absorcdo
de excedentes e da expansao do capitalismo pela via da despos-
sessao. Nesse caso, a propria divida dos trabalhadores, das familias
e dos individuos é transformada em mercadoria e, no extremo, em
capital ficticio. Mas esses processos também podem ser discutidos
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a luz do que se refere as transformacoes urbanas. O que permite
propor o seguinte.

Proposicao XI - Nos marcos da financeirizacdo contemporanea,
articulam-se formas de despossessao urbana que, apesar de sua relativa
novidade, podem ser analisadas como expressio do que se pode chamar de
ciclos sistémicos de urbanizacdo.

Em conformidade com a proposi¢ao acima, sustenta-se que
o debate a respeito dos encadeamentos do tipo financeirizagao-
despossessdo-mercantilizacdo também deve ser incorporado aos
horizontes de pesquisa e de reflexdo acerca da dominancia finan-
ceira no campo dos estudos urbanos. O que, na verdade, jd é uma
referéncia e possui antecedentes analiticos no caso brasileiro.
Ao menos quando se levam em conta, por exemplo, as ja citadas
iniciativas recentes de autoras como Royer (2009) e Fix (2011).
Autoras que afirmam existir, cada uma a seu modo e acompa-
nhando os argumentos de Harvey (2005b), relacées fundamen-
tais entre mecanismos de despossessdo/espoliacdo e inovacoes
contemporaneas nos mercados imobilidrios financeirizados. Ou
mesmo quando se recorda que um dos textos mais cldssicos desse
campo escritos no Brasil, de autoria de Lucio Kowarick (1979),
intitula-se A espoliacao urbana.

Aqui, € necessario notar, em primeiro lugar, que o que David
Harvey chama de “accumulation by despossession” pode ser tradu-
zido, sem maiores prejuizos a compreensao, tanto como “acumu-
lacao por despossessao” quanto como “acumulacao por espo-
liacao”. E, como ja assinalado, essa ultima designacao foi a adotada
na traducao brasileira de The new imperialism. Em seguida, deve-se
estabelecer que nao s6 o livro de Kowarick (1979), no ambito dos
estudos urbanos, mas, principalmente, Critica a razdo dualista,
escrito por Francisco de Oliveira ([1973] 2003) nos dominios
da Sociologia e da Economia politica, antecipam com tanto ou
mais sofisticacdo o argumento de Harvey (2005b) sobre a repro-
ducao permanente e funcional dos mecanismos da acumulacgao
primitiva. Souza (2018) resume do seguinte modo as elaboragdes
contidas em Critica a razdo dualista:
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[...] no Brasil, tanto a agricultura quanto os servicos servem para
exteriorizar os custos daproducdoindustrial, sejam dosalimentos
para a classe trabalhadora ou da prépria comercializacao da
producdo industrial. Esses dois ramos passam a perpetuar
relacdes “ndo capitalistas”, segundo Oliveira, em uma espécie
de “acumulagdo primitiva” que se torna estrutural. Desse modo,
a forma “arcaica”, ou seja, a “acumulacdo primitiva”, passa a ser
produzida e reproduzida como condi¢do de existéncia do setor
moderno industrial (p. 114).

Por sua vez, Kowarick (1979), inspirado nas elaboracgoes de
Oliveira ([1973] 2003), assume que a permanéncia das formas nao
capitalistas de produc¢ao do espa¢o urbano brasileiro, como a auto-
constru¢ao de moradias em favelas, corresponde a um padrdo de
superexploracao do trabalho e expressa modalidades de espoliacao
que também contribuem para exteriorizar os custos de reproducao
da forca de trabalho nos circuitos mais importantes da acumulacdo
capitalista. Sobre esse padrao de superexploracao do trabalho,
pode-se considerar, ainda, a perspectiva de Marini ([1973] 2005),
que o entende, grosso modo, nos termos da negacao das condi¢oes
necessarias de reposi¢ao do desgaste da forca de trabalho.

Mas a questdo central aqui é a seguinte: a incorpora¢ao ou
a ampliacdo dos estudos a respeito das relacoes entre financeiri-
zacao, despossessao e mercantilizacao também pode ser organi-
zada, inicialmente, nos termos da releitura das logicas capitalista
e territorialista do poder e de acordo com as féormulas de Arrighi
([1994] 2003).

Considere-se, em primeiro lugar, a férmula da légica capita-
lista do poder:

D-T-D’

Onde o dinheiro (D) aparece na forma dos capitais superacu-
mulados cujos proprietdrios exercem pressoes para que os ativos
territoriais (T), como a prépria terra e os elementos do meio
ambiente construido publicos e/ou estatais, sejam privatizados,
transformados em mercadorias e trazidos para a corrente principal
da acumulacgao capitalista. Tudo isso em nome do incremento do
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poder econoémico abstrato ou do dinheiro (D’). Incremento que
exige o deslocamento e, no limite, a supressao das demais formas
de propriedade desses mesmos ativos territoriais (T). Deslocamento
e supressao facilitados e/ou promovidos pela acao dos detentores
dos poderes estatais/territoriais. Atuacao que, finalmente, pode ser
descrita do seguinte modo:

T-D

Onde o impulso a privatizacao e a mercantilizacao dos ativos
territoriais (T) é o ponto de partida de um processo voltado apenas
para a assuncao de posicoes mais vantajosas em termos da compe-
ticao imediata pelo dinheiro (D). Pois nao é certo que esse processo,
que é o inverso da primeira metamorfose da férmula anterior,
culmine, de fato, na expansao dos poderes territoriais (T”) ou que
tenha sido desencadeado com esse fim. A rigor, na pradtica, é mais
provavel que ocorra o contrario, isto é, que o processo resulte no
decréscimo desses poderes.

Cabe problematizar, ainda, até que ponto sao ciclicos os
impulsos do tipo financeirizacao-despossessao-mercantilizagao,
bem como cada um desses processos desencadeiam e intensificam
uns aos outros. Desse modo, sendo esta uma tese no campo dos
estudos urbanos e em consonancia com a presente proposicao,
pode-se apelar, novamente, a um exercicio relacionado a financei-
rizacdo da terra e do meio ambiente construido. Para facilitar a
exposicao, refira-se somente a terra.

Defende-se que, a0 menos no que concerne a financeirizacao
contemporanea, ela ¢ um processo que acentua e amplia a tendéncia
de transformacao da terra em mercadoria. Transformacao que,
além disso, € pressuposto de sua conversao em capital ficticio, em
ativo financeiro, como propoe Harvey ([1982] 2013). Sugere-se,
entao, o seguinte encadeamento légico.

A financeirizacdo, na forma de grandes volumes de capitais
monetdrios cujos proprietdrios estao a procura de alternativas
rentaveis de investimento, desencadeia pressoes para que a terra
seja convertida em mercadoria. Trata-se, assim, da possibilidade de
expansao de mercados capazes de absorver esses capitais. Note-se
que, nesse caso, nao importa se os capitais sao oriundos das tendén-
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cias de superacumula¢do no circuito primdrio ou se resultam da
autonomizacao do circuito secunddrio do capital. Ainda que essa
seja uma polémica pertinente, de um modo ou de outro, estao
dados os estimulos para que a terra seja convertida em mercadoria
por intermédio de multiplas formas de despossessao, pois os refe-
ridos capitais precisam ser invertidos, ndo podem permanecer fora
de processos de valorizacao.

Por conseguinte, onde a terra ndo é mercadoria, ela precisa
se tornar mercadoria, ndo importa o que seja necessario fazer. E,
como visto, os métodos da acumulacao por despossessao, métodos
estreitamente vinculados a acdo estatal, podem assumir aspectos
mais ou menos fraudulentos, ilegais e violentos.

Por fim, uma vez transmutada nao s6 em mercadoria, mas
também em capital ficticio, a terra pode ser utilizada para absorver
volumes ainda maiores de capital monetdrio em busca de valori-
zagdo. E essa ultima metamorfose, que se expressa tanto em termos
de quantidade quanto de qualidade, acentua o cardter mercantil
da terra, até o ponto em que ela quase se assemelha ao préprio
dinheiro. O que, por sua vez, intensifica os processos de despos-
sessao orientados para deslocar e eliminar os usos e as formas nao
capitalistas de propriedade da terra.

Em todo o caso, a questao que precisa ser desenvolvida é a que
indica que encadeamentos do tipo financeiriza¢ao-despossessao-
mercantilizacdo nao parecem ser proéprios apenas do periodo
contemporaneo. Ou seja, se é plausivel conceber a existéncia de
ciclos sistémicos de urbanizagdao, os quais apontariam corres-
pondéncias entre fases de expansao financeira do capitalismo e
processos de urbanizacdo na forma de ajustes espago-temporais,
também ¢é admissivel supor que ha, na base desses processos,
impulsos ciclicos de despossessao e mercantilizacao da terra e do
meio ambiente construido.

Como dito, a0 menos no que tange aos ciclos sistémicos de
acumulagao britdnico e norte-americano, é possivel esbocar coinci-
déncias entre as fases de expansao financeira e, por exemplo, o que
Harvey (1985b) chama de ondas longas de investimento no meio
ambiente construido. Ondas longas empiricamente identificadas
pelo autor em casos como o da Gra-Bretanha e dos Estados Unidos.
Mais recentemente, Harvey (2012) sugeriu, ainda, correspondéncias
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entre processos de urbaniza¢ao planetdria, como o que ocorre na
China, e a domindncia financeira contemporanea. Assim, pode-se
supor, mais uma vez, que essas ondas longas de investimento no
meio ambiente construido e em processos de urbanizacdo sao
mediadas pela necessaria transformacao da terra em mercadoria
pela via da despossessao.

Ousseja, nalonga dura¢ao do capitalismo histérico como sistema
mundial, onde quer que haja um volume significativo de capitais
excedentes em busca de alternativas rentaveis de valorizacdo, esses
mesmos capitais tendem a ser deslocados, em grandes quantidades,
para o ambito ndo sé dos investimentos financeiros em geral, mas
dos investimentos financeiro-imobilidrios em particular. E isso
parece ser notadamente verdadeiro para os periodos que Arrighi
([1994] 2003) designou como as fases de expansdo financeira dos
ciclos sistémicos de acumulacao britanico e norte-americano, pois
nelas ja estavam constituidas economias nacionais propriamente
ditas, o que ndo caracterizava os ciclos anteriores. Economias nacio-
nais que permitem o desenvolvimento de complexos imobilidrios-
financeiros que operam no espaco urbano segundo a légica do
nexo Estado-financgas, coordenando o padrao de investimentos nos
ciclos sistémicos de urbanizacao®.

Exemplos na periferia do capitalismo também podem ser
acionados. Destaque-se, para fins de ilustracao, o que diz Holanda
([1936] 2014) sobre o ciclo de especulagdo que, em sua opinido, se
sucedeu a supressao do trafico de escravos no Brasil dos anos 1850.
Conforme o autor:

Essa extingdo de um comércio que constituira a origem de
algumas das maiores e mais sélidas fortunas brasileiras do
tempo deveria forcosamente deixar em disponibilidade os
capitais até entdo comprometidos na importacdo de negros. A
possibilidade de interessa-los firmemente em outros ramos de

negdcios nao escapou a alguns espiritos esclarecidos. A prépria

* Para entender as relagoes aqui sugeridas entre os conceitos de complexo imobiliario-
financeiro e de nexo Estado-financas considere-se que o primeiro ¢ definido como “uma
nova metdfora que nos ajuda a centralizar a aten¢do na conexao entre o imobilidrio, as
financas e os Estados” (traducdo nossa). Essa defini¢do pode ser encontrada no site do
projeto The real estate/financial complex (REFCOM), coordenado por Manuel Aalbers:
https://ees.kuleuven.be/geography/projects/refcom/index.html.
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fundacdo do Banco do Brasil de 1851 estd, segundo parece,
relacionada com o plano deliberado de aproveitamento de tais
recursos na organiza¢do de um grande instituto de crédito.
[...] Pode-se assim dizer que, das cinzas do trdfico negreiro,
iria surgir uma era de aparato sem precedentes em nossa
histéria comercial. [...] A dnsia de enriquecimento, favorecida
pelas excessivas facilidades do crédito, contaminou logo todas
as classes e foi uma das caracteristicas notaveis desse periodo
de “prosperidade”. O fato constituia singular novidade em
terra onde a ideia de propriedade ainda estava intimamente
vinculada a da posse de bens mais concretos, e a0 mesmo
tempo menos impessoais do que um bilhete de banco ou uma
acao de companhia. Os fazendeiros endividados pelo recurso
constante aos centros urbanos, onde se proviam de escravos,
ndo encaravam sem desconfian¢a os novos remédios que, sob
a capa de curar enfermidades momentineas, pareciam uma
permanente ameaca aos fundamentos tradicionais de seu
prestigio. Em Sao Paulo chegou-se mesmo a falar em socialismo
a propésito da criagio de um banco rural e hipotecério. E que
os socialistas, clamava um deputado a Assembleia Provincial,
sendo “inimigos capitais das propriedades imoveis, se
lembraram disto como meio de converterem essas propriedades
em capitais” (p. 89-91).

Resumindo, em uma passagem a respeito da abolicao do trafico
negreiro no Brasil do século XIX, o autor faz alusao: i) a transferéncia
de capitais sobressalentes de um ramo particular do comércio para
o sistema de crédito; ii) a criagdo de novas institui¢oes e produtos
financeiros; iii) as dificuldades de deslocamento de velhas formas de
propriedade e prestigio; e vi) a possibilidade de conversiao da terra
em capital ficticio. Note-se que, por mais que o autor nao faca uso
desse ultimo conceito, é disso que se trata quando o que estd em
jogo ¢é a virtual transformac¢ao de propriedades iméveis em capitais.
Transformacao inserida nos marcos da expectativa de fundacao de
um banco hipotecdrio em Sao Paulo e no fim da fase de expansao
material do ciclo sistémico de acumulacio britanico.

Mais adiante no tempo, na passagem do século XIX ao XX, o
contexto das obras de renovacao portudria e da Reforma Pereira
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Passos, no Rio de Janeiro, também contribui para delinear movi-
mentos semelhantes. Por um lado, esse contexto ja expressava
determinacoes da fase de expansao financeira do ciclo sistémico
de acumulagao britanico, com a participacao de empresas e bancos
estrangeiros no financiamento de algumas das principais interven-
coes, na producao e na administracao de infraestruturas urbanas.
Nas palavras de Abreu ([1987] 2011), por exemplo:

O periodo que se estende de 1870 a 1902 representa, para a
histéria do Rio de Janeiro, nao s6 a primeira fase de expansao
acelerada da malha urbana, como também a etapa inicial de
um processo em que esta expansao passa a ser determinada,
principalmente, pelas necessidades de reproduc¢do de certas
unidades do capital, tanto nacional como estrangeiro. [...]
Controlados em grande parte pelo capital estrangeiro, trens
e bondes tiveram um papel indutor diferente no que toca a
expansao fisica da cidade (p. 43).

Tratava-se, portanto, de um caso particular do caso geral
designado por Lénin ([1917] 2011) como exportacao de capitais.
Ou, conforme a perspectiva sustentada nesta tese, de um ajuste
espaco-temporal que transferiu capitais superacumulados do centro
para a periferia do sistema interestatal. Por outro lado, tratava-se,
igualmente, de deslocar e/ou suprimir os usos anteriores da terra,
fundados em outras formas de propriedade, para converté-la em
mercadoria e promover a circulagdo do capital portador de juros
na construcao imobilidria. Nesse sentido, conduziram-se diversas
modalidades de despossessao, como as politicas de “bota-abaixo”
dos corticos e de higieniza¢ao da cidade®.

As referéncias as passagens de Holanda ([1936] 2014) e de
Abreu ([1987] 2011), bem como ao exemplo da renova¢ao urbana
do Rio de Janeiro do inicio do século XX, sao tanto mais elucida-

® Pesquisas subsequentes nio deveriam perder de vista o fato de que esse padrao se
repete, mais ou menos a0 mesmo tempo, em varias cidades do Brasil, como Sao Paulo,
Fortaleza, Recife, dentre outras. O que é igualmente verdadeiro para algumas das
principais cidades latino-americanas. Para uma sintese desses processos de renovac¢ao
urbana, na passagem do século XIX ao XX, cf. Ribeiro e Pechman (1996). Para uma
atualizacdo desse debate a luz de uma abordagem sistémica e de longa duracdo, com
énfase na construgao de ciclos de importacao, exportacio e tradu¢ao do conhecimento
sobre cidades na América Latina, cf. Rodriguez (2019).
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tivas para os objetivos desta proposicao quando se leva em conta
as circunstancias da financeirizacao da terra e do meio ambiente
construido no Brasil contemporaneo. A titulo de ilustracao e de
comparacao historica, considere-se, por exemplo, o projeto Porto
Maravilha.

Um século ap6s as Reformas de Pereira Passos, o Porto Mara-
vilha foi instituido pela Lei Complementar Municipal n. 101, de 23
de novembro de 2009. Trata-se de uma Operacao Urbana Consor-
ciada (OUC), numa drea de aproximadamente cinco milhdes de
metros quadrados. A lei 101/2009 alterou os parametros de uso
e ocupac¢ao do solo da regido portudria do Rio de Janeiro, estabe-
leceu intervencgoes prioritdrias de infraestrutura e transporte, assim
como mecanismos publico-privados de gestao e financiamento.
Nas circunstancias das primeiras fases do projeto, ao se referir as
reformas do Porto do Rio de Janeiro no principio do século XX e
cotejd-las com o Porto Maravilha, o ex-prefeito Eduardo Paes (2011)
afirmava o seguinte:

Naquele momento, ndo por acaso, o porto do Rio sofria uma
imensa obra de aterro, urbanizacdo e moderniza¢io que, ao
ser concluida em 1910, o transformaria na instalacao portudria
mais moderna da América Latina e uma das mais modernas
do mundo. [...] Mais de cem anos se passaram e hoje, em 2010,
o porto do Rio estd prestes a se transformar em um novo
paradigma para o pais, dessa vez, integrado ao movimento das
cidades mundiais (p. 5).

Desde o inicio da década de 1980, sucederam-se propostas de
revitalizacdo da regido portudria do Rio de Janeiro. Foi a partir
dai que o proprio termo revitalizacao emergiu e passou a ser utili-
zado como referéncia discursiva das transformacoes urbanas em
questao. Como observa Diniz (2014), tais propostas nao alcan¢aram
seus objetivos ou o fizeram de maneira limitada. Desde entdo, os
discursos sobre a revitalizacao fundamentaram-se numa percepcao
de crise. Crise definida em termos de estagnacdo econdmica, de
diminui¢ao da centralidade politica da cidade, de subutilizacao do
patrimoénio funcional do porto, de degrada¢ao ambiental, de obso-
lescéncia urbana e/ou de problemas sociais. Nos discursos de langa-
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mento do Porto Maravilha, no entanto, havia uma ruptura. Enfa-
tizava-se o advento de um novo momento do pais, do estado e da
cidade do Rio de Janeiro. De acordo com apresentacao do projeto
no site oficial do Porto Maravilha na internet:

O DBrasil vem apresentando um crescimento consistente nos
ultimos anos. O Rio de Janeiro da claros sinais de uma nova
dindmica econémica, impulsionada pelos grandes eventos que
vao ocorrer na cidade nos proximos anos. A Opera¢dao Urbana
Porto Maravilha estd preparando a Regido Portudria, hd muitos
anos relegada a segundo plano, para integrar este processo de
desenvolvimento (PORTO MARAVILHA..., 2012).

Na conjuntura de prepara¢ao da cidade do Rio de Janeiro
para a realizacdo de megaeventos esportivos, a Copa do Mundo de
Futebol de 2014 e os Jogos Olimpicos de 2016, difundiram-se expec-
tativas em torno do crescimento das atividades turisticas, hoteleiras,
culturais e de entretenimento, além do desenvolvimento da cons-
trucao civil e de grandes obras de infraestrutura. Dez anos apés o
lancamento do projeto, o qual também ndo realizou grande parte
de seus objetivos, os discursos sobre o “novo momento” do estado
e da cidade do Rio de Janeiro foram sobrepujados por uma nova
crise econdmica e social de dimensoes iguais ou ainda maiores que
a dos anos 1980. Seja como for, o projeto Porto Maravilha também
poderia ser pensado como um movimento de transformacao urbana
de uma parte do Rio de Janeiro que coincide com uma fase de
expansao financeira do capitalismo, nesse caso, a do ciclo sistémico
de acumula¢do norte-americano. Estando determinado, portanto,
pelas caracteristicas de uma fase como essa.

Dos anos 1970 em diante, difundiram-se, em nivel sistémico,
politicas urbanas fundamentadas em objetivos de inser¢ao compe-
titiva nos circuitos espaciais da economia mundial. Acompanhando
a constituicao do discurso da globalizacao neoliberal, técnicas do
planejamento empresarial, principalmente do denominado plane-
jamento estratégico, foram introduzidas nos campos da gestao e
do planejamento urbanos. A nocao de parceria publico-privada e
o perfil empreendedor dos governos locais tornaram-se referéncias
das politicas urbanas hegemonicas. Tudo isso correspondendo a
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emergéncia de novos produtos e instrumentos financeiros que faci-
litaram a circulacao dos capitais em busca de alternativas de inves-
timento lucrativo, com destaque para os investimentos financeiro
-imobilidrios. Sem duvida, é nesses marcos que se insere o Porto
Maravilha.

Operacoes como o Porto Maravilha, que expressam a redefi-
nicao do nexo Estado-financas e do complexo imobilidrio-finan-
ceiro no Brasil, quando comparadas as renovacoes urbanas do
inicio do século XX, podem ser tomadas como referéncias para o
desenvolvimento posterior do que foi apenas esbocado aqui como
a hipotese da existéncia dos ciclos sistémicos de urbanizacao.
Note-se que, também nesse caso, hd uma coincidéncia entre as
intervencoes urbanas ocorridas no Rio de Janeiro e em outras
cidades do Brasil, como as politicas de revitalizacdo da regido
portudria de Recife e Fortaleza. Intervencoes concebidas por coali-
zoes de agentes capitalistas e territorialistas em nome da atracao
de capitais em busca de valorizagdo nos circuitos financeiro-imobi-
lidrios e que envolveram, igualmente, processos de despossessao, a
exemplo de remogdes e violagdes de direitos humanos®. Destaque-
se, ainda, como defende Diniz (2014), que todo esse imagindrio
da revitalizacao ganhou forca nos paises centrais a partir dos anos
1970, como uma espécie de resposta, no nivel urbano, as circuns-
tancias da crise sistémica do capitalismo, ou melhor, as circuns-
tancias da crise sinalizadora do regime sistémico de acumulagao
norte-americano.

Recordando e ampliando a proposicio de Arrighi ([1994]
2003) sobre os tracos tipicos das fases de expansao financeira do
capitalismo (incremento da competi¢ao, do controle dos interesses
monetdrios sobre os governos e do consumo de bens culturais),
sustenta-se que ha uma explicita correspondéncia entre o inicio da
belle époque das hegemonias no sistema interestatal e os impulsos
a produc¢do e ao consumo ostensivo nao sé6 de bens culturais em
geral, mas, principalmente, de cidades. E as cidades nao sao ou nao
reunem bens culturais por exceléncia?

® Segundo o documento Megaeventos e violagdes dos direitos humanos no Rio de
Janeiro, elaborado pelo Comité Popular da Copa e Olimpiadas, entre 2009 e 2015,
22.059 familias foram removidas em funcdo das interven¢oes urbanas associadas a
realizacao desses eventos na cidade.
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Na atual fase de expansao financeira, em compasso com as
mudancas nas formas de insercao periférica do pais e da cidade
do Rio de Janeiro no movimento de expansao da economia-mundo
capitalista, o imaginario da “modernizacdao da na¢ao” foi substituido
pelo da “competitividade”. Novas narrativas e instrumentos finan-
ceiros foram adotados, como ¢é o caso dos Cepacs (Certificados de
Potencial Adicional de Construgao), que permitem a conversao da
terra, nesse caso de seu potencial construtivo adicional, em titulos
negociaveis em bolsas de valores. Novas coalizoes de poder nacionais
e locais promoveram articulacoes renovadas entre o imobilidrio, as
financas e o Estado. No entanto, ha entre esses dois momentos e
esses dois conjuntos de intervencoes, as do inicio dos séculos XX e
XXI, correspondéncias que podem ser buscadas no nivel das trans-
feréncias sistémicas de capitais para os circuitos financeiro-imobi-
lidrios, tal como sugerido no esboc¢o da ideia dos ciclos sistémicos
de urbanizacao.

Tudo isso é tanto mais importante quando se consideram,
ainda, as mais recentes propostas de instituicao de instrumentos e
produtos financeiro-imobilidrios no Brasil contemporaneo, como
¢ o caso das hipotecas reversas de bens imoveis previstas no PLS
52/2018, quer dizer, o Projeto de Lei do Senado n. 52, de 2018, de
autoria do Senador Paulo Bauer.

Em primeiro lugar, é necessario assinalar e sintetizar o que
advogam os defensores da implementacao do sistema de hipotecas
reversas. Nos termos de Caetano e Da Mata (2009):

Na aposentadoria, o fluxo de renda diminui e, como resultado,
a pessoa pode enfrentar uma situacdo contraditéria: um
razoavel estoque patrimonial acumulado junto a uma baixa
renda para as suas despesas do dia-a-dia. Por sua vez, as pessoas
ndo desejam vender seu imével para gerar a renda necessdria
para pagar as suas despesas.

A hipoteca reversa procura exatamente solucionar situagdes como
a descrita anteriormente. Uma hipoteca reversa permite a pessoas
em idade avanc¢ada: a) converter seu ativo (imobilidrio) em um
fluxo mensal de renda; e b) sem a necessidade de vender o imovel,
realizar desembolsos financeiros ou perder a titularidade do ativo.
Em outras palavras, ela visa gerar renda para a populagiao idosa
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sem que esta necessite se desfazer de seu imével. O montante do
fluxo de renda que uma hipoteca reversa disponibiliza aos idosos
ird depender de diversos fatores, tais como idade e expectativa de
vida dos proprietdrios dos iméveis (p. 7).

Grosso modo, esse sistema, que ja existe em paises como a
Gra-Bretanha e os Estados Unidos, opera em func¢ao de contratos
entre o devedor, um banco, por exemplo, e o proprietdrio do bem
imovel, isto €, o credor da hipoteca. Credor que, tal como sugerido
no PLS 52,2018, deve ser pessoa com 60 anos ou mais. Trata-se
de contratos que estipulam que a titularidade do bem imével seja
transferida do credor ao devedor, mediante fluxos de rendimentos
regulares. Pagamentos mensais ao credor, conforme o PLS 52/2018.
Credor cujo falecimento acarreta a resolucao do contrato e a conso-
lidacao da propriedade do bem imével com o devedor.

Defende-se que o que estd em jogo na criacdao de instrumentos
financeiros como as hipotecas reversas sao novas modalidades de
transforma¢ao em mercadorias de ativos que, até entao, estavam
fora da esfera das trocas tipicamente capitalistas. Pela mobilizacao
desse instrumento, um bem imével ja amortizado, como uma casa
adquirida por meio de financiamento imobilidrio, deixa de ser
apenas um valor de uso e volta a ser o suporte de um valor de
troca. Valor de uso e valor de troca que nao podem mais ser trans-
feridos entre sucessivas geracoes de um mesmo grupo familiar e
passam a constituir parte do estoque de ativos imobilidrios centra-
lizados por bancos e demais institui¢oes financeiras. Como no
Brasil do século XIX descrito por Holanda ([1936] 2014), trata-se
da criacdao de novos produtos financeiros e da virtual conversao da
terra em capital ficticio. No entanto, também nesse caso, pode-se
esperar todo tipo de resisténcia correspondente a uma formacao
social onde a ideia de propriedade ainda estd, no século XXI, inti-
mamente vinculada a posse de bens mais concretos. Configurando,
assim, um limite empirico externo a financeirizac¢ao, nos termos de
Christophers (2015).

De um modo ou de outro, hd aqui, no quadro geral da tendéncia
a financeirizacao da terra e do meio ambiente construido no Brasil,
a tentativa de estabelecimento de uma nova fronteira de acumu-
lacao por despossessao. O que € verdadeiro ao menos quando essa
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tentativa é observada a luz de sua articulacao com os efeitos previ-
siveis das propostas mais recentes de reforma do sistema previden-
ciario brasileiro. Propostas que, ao fim e ao cabo, a pretexto da
resolucao dos problemas fiscal e demografico do pais, protelam e
dificultam o acesso a aposentadoria.

Nada mais semelhante ao que € descrito por autores como Lapa-
vitsas (2009; 2011; 2013). Numa sentenga: o que faria um individuo
com mais de 60 anos cujos rendimentos e beneficios previdencia-
rios estao ameacados ou nao sao suficientes para garantir sua sobre-
vivéncia? Sem duvida, uma vez instituidas as hipotecas reversas, elas
seriam alternativas crescentemente adotadas diante desse impasse.
Mas, como serao calculados os precos desses imoéveis hipotecados?
Seus proprietdrios terao tempo de receber o equivalente a todo o
dinheiro dispendido em sua aquisicao? Ou seja, indagacdes como
essas colocam em questao o caminho que se abre, no Brasil, para as
novas estratégias de reproducao individual e/ou coletiva mediadas
por mecanismos financeiros e mercantis. E tudo isso parece indicar
mais um exemplo da expropria¢ao financeira como fonte de lucros,
da acumulac¢ao por despossessao.

Enfim, diante da atual inflexao ultraliberal, os cendrios possi-
veis sao os mais variados. Independentemente de quais sejam, ha
um claro horizonte de novos impulsos do tipo financeirizagao-
despossessao-mercantilizacdo no Brasil. E a reflexdo em torno
desses cendrios também deve estar na ordem do dia no campo dos
estudos urbanos. Mas aqui, tendo em vista as repetidas referéncias
ao caso brasileiro, cumpre apenas finalizar o capitulo com uma
ultima proposicao.

Proposicao XII - A financeirizacdo é um processo variegado.

Nesta tese, reuniu-se um conjunto de argumentos compativeis,
notadamente, com o que ocorre no contexto dos paises centrais,
sobretudo nos Estados Unidos. Nao obstante, pode-se destacar um
ultimo exercicio de interpretacdo pautado na financeirizacao da
economia brasileira para dar substancia a proposi¢ao enunciada
acima. O que pode ser visto como uma contradi¢ao e, no extremo,
como uma inconsisténcia. Mas, na verdade, é um critério fundado
na necessidade de contemplar, ainda que pontualmente, aspectos
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concernentes ao que é proprio de um pais da periferia do capita-
lismo. E, para tanto, pode-se recorrer aos termos de Bruno e Caffé
(2015).

Partindo de uma abordagem mais operacional e de uma leitura
que pode ser descrita como de inspiracao regulacionista, mas
também pds-keynesiana, Bruno e Caffé (2015) estabelecem que, nos
marcos da financeirizacao, o atual regime de crescimento econo-
mico do Brasil esta adversamente condicionado pelos interesses
da revalorizacao rentista dos capitais e pela légica da acumulacao
financeira em geral. Em sua opinido, um dos fatos estilizados dos
ultimos vinte anos que melhor evidenciam esse condicionamento
adverso é a permanéncia de taxas muito baixas e voldteis de cres-
cimento do PIB brasileiro. Fato cuja observacao é possivel quando
se consideram, por exemplo, os dados apresentados no Grafico 13.

Grifico 13 - Taxa trimestral de crescimento do PIB brasileiro (janeiro de
1991-julho de 2018)

10

|
1995 2000 2005 2010 2015

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de https://tradingeconomics.com. Nesse
caso em particular, a plataforma utiliza dados do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE).

Como se vé, segundo os dados do Grafico 13, hd, de fato,
bastante volatilidade nas taxas trimestrais de crescimento do PIB
brasileiro. Taxas muito baixas quando comparadas com as dos
demais paises emergentes. LLogo, o que estd em questdo é um
padrao de crescimento lento subordinado a dominéncia financeira.
Assim, Bruno e Caffé (2015) tendem a reproduzir o argumento que
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identifica uma relacao mais ou menos direta entre financeirizacao e
estagnacao econdmica. Argumento ja mencionado, algumas vezes e
segundo distintas leituras, ao longo dos capitulos anteriores. Além
disso, é preciso dizer que, para os autores, no caso do Brasil, essa
estagnacao estd determinada e deve ser analisada, principalmente,
em funcao da proeminéncia da renda de juros.

Ainda conforme Bruno e Caffé (2015), o padrao acima descrito
decorre da hegemonia das altas financas. Altas financas formadas,
em sua interpretacdo, por grandes bancos, conglomerados finan-
ceiros, detentores de capital e rentistas nacionais e internacionais.
Isso significa que o advento da financeirizacao também deve ser
entendido a luz de sua dimensao institucional e ideolégica. Dessa
maneira, os autores concluem que:

[...] para o surgimento e desenvolvimento do fenémeno da
financeirizacdo sao necessarias estruturas institucionais
permissivas que o reproduzam no plano macroecon6émico,
incluindo-se af a formata¢ao e conducao da politica econdmica
e o aval do Estado, para que a acumula¢do financeira seja a
tonica dominante com relacdo a acumulacdo de capital nos
demais setores de atividade. [...] Essa dominincia financeira
condiciona as caracteristicas das estruturas privadas de
financiamento e empréstimo, além da grande midia como
principal instrumento de divulgacao e sedimentacao ideolégica
das demandas especificas desse setor. Por esta razao, o sentido
concreto dessa hegemonia financeira se expressa ndo apenas
no elevado poder politico que esses atores desfrutam frente ao
Estado nacional e aos demais segmentos e setores de atividade
econdémica, mas também nos constrangimentos diretos que
impoem a esses ultimos, particularmente a inddstria brasileira

(BRUNO; CAFFE, p. 36).

Além da énfase na dimensao institucional/ideolégica, essa
abordagem, como a de Arrighi ([1994] 2003), permite constatar
que, de acordo com seu estatuto teérico mais fundamental, a
financeirizacao nao deve ser definida como um fené6meno comple-
tamente novo, isto é, caracteristico apenas da etapa contempo-
ranea de desenvolvimento do capitalismo. Desse ponto de vista
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- ponto de vista fundado, como dito, em um viés regulacionista/
pos-keynesiano -, é admissivel dizer que a financeirizacao ¢ um
“processo inerente a natureza e a légica da acumulagao capita-
lista desde que o capitalismo se afirmou em suas bases industriais”
(BRUNO; CAFFE, 2015, p. 37). Os autores apoiam esse ponto de

vista na seguinte premissa:

Os capitais, ao longo de seu ciclo reprodutivo, movem-se através
de formas diferenciadas de alocagdo como pressupostos de sua
valorizacao. Destacam-se sob a forma monetaria; imobilizacoes
em capital fixo e demais insumos necessirios ao processo
produtivo e diversos tipos de ativos financeiros nao monetdrios
presentes na base da circulagdo bancdria. Essas diferentes formas
do capital sdo, por sua vez, dotadas de graus diversos de liquidez,
rentabilidade, risco e possibilidades de autoexpansao (p. 37).

Adotando essa premissa de contornos keynesianos e tendo em
vista os parametros do cdlculo expectacional referente a liquidez,
a rentabilidade, ao risco e as possibilidades de autoexpansao dos
capitais, os autores sustentam que a financeirizacdo tende a esti-
mular e a exacerbar a preferéncia pela liquidez dos proprietarios
de capital. Preferéncia pela liquidez que, retornando aos termos
mencionados no paragrafo anterior, opera como uma tendéncia
inerente a natureza e a légica da acumulacao capitalista ao menos
desde o advento de suas bases industriais. Assim, Bruno e Caffé
(2015) propoem o que se segue:

[...] a financeirizacdo eleva a um paroxismo a preferéncia pela
liquidez dos detentores de capital, pois as atividades industriais
se veem ameacgadas pelas condi¢ées mais vantajosas ofertadas
pela aloca¢do financeira, como também, e paradoxalmente,
pelas instabilidades derivadas da prépria racionalidade dos
mercados financeiros liberalizados. Em resumo, para aindustria,
os mercados financeiros representam uma alternativa plena de
ambiguidades e contradicoes.

De um lado, dadas as oportunidades de ganhos substanciais,
faceis e rapidos com operacoes financeiras, a industria manterd
montantes expressivos das poupancas empresariais (lucros
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retidos ou nao distribuidos aos proprietarios e acionistas)
sob a forma de ativos financeiros e isto reduzird o ritmo de
acumulacao de capital industrial, entendida como o crescimento
do volume de mdquinas, equipamentos e instalacbes, que
permitiriam incrementar o potencial produtivo e as condic¢des
de competitividade externa da economia nacional. De outro,
os mercados financeiros constituem uma ameacga, pois como
as possibilidades de crises, ciclos e bolhas especulativas — que
derivam da prépria natureza desses mercados — estao sempre
latentes, a industria torna-se muito mais seletiva com relacao as
opcoes de investimento em ampliacdo da capacidade produtiva
ou modernizagdo de plantas (p. 38).

Aqui, cabe um questionamento: a financeirizacao eleva ao
paroxismo a preferéncia pela liquidez, como defendem os autores,
ou o paroxismo da preferéncia pela liquidez desencadeia a financei-
rizacao? A ultima formulacdo parece mais adequada ao argumento
da financeirizacdo como processo recorrente € inerente a acumu-
lacdo capitalista. De todo modo, o que se quer sublinhar, em confor-
midade com essa perspectiva, é a ascendéncia contemporanea das
formas de alocacao financeira. Formas de aloca¢ao financeira que,
no caso do Brasil, se manifestam, prioritariamente, por intermédio
da preponderancia da renda de juros.

Para lidar com a atual preponderancia da renda de juros no
Brasil, Bruno e Caffé (2015) elaboram dois indicadores bdsicos: i) a
participa¢ao da renda de juros no produto total, em detrimento do
investimento e da formacdo de poupanca produtiva’; e ii) a compo-
sicao setorial da renda de juros.

Na elaboracao desses indicadores, os fluxos de juros sao defi-
nidos como dedugoes do valor adicionado que resulta das atividades
diretamente produtivas. Deducdes que os detentores de capital
recebem em funcdo dos direitos de propriedade. Além disso, os
autores observam que, diante da expressiva participa¢ao dos juros
no PIB brasileiro, pode-se falar, numa analogia com a carga fiscal,

7 Os autores distinguem poupanca improdutiva de poupanca produtiva. A primeira,
refere-se ao fluxo de recursos que sdo aplicados nas transferéncias de propriedade de
ativos jd existentes, o que nio implica, portanto, no financiamento da producio de
ativos novos. A segunda, por seu turno, é descrita em termos de formacao de capital
fixo pelas empresas e o Estado.
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“em uma efetiva carga financeira sobre o produto total gerado pelas
atividades nao financeiras” (BRUNO; CAFFE, 2015, p. 41). Essa
expressiva participa¢ao, fundada em taxas reais de juros domés-
ticas muito elevadas, teria contribuido, por fim, para o incremento
do poder politico e econéomico do setor financeiro e das classes
rentistas.

Tomando como referéncia os pressupostos indicados no para-
grafo acima, o primeiro indicador é construido recorrendo-se aos
dados do Plano Contdbil das Instituicoes do Sistema Financeiro
Nacional (COSIF), formulado pelo Banco Central do Brasil. Mais
precisamente, os autores recorrem as contas do setor financeiro
organizadas pela Coordenacao de Contas Nacionais do IBGE com
base nos dados do COSIF. Esse indicador considera os fluxos de
juros recebidos, pagos e apropriados pelo sistema bancdrio-finan-
ceiro brasileiro e estd sintetizado na Tabela 6.

Tabela 6 - Média dos fluxos de juros recebidos, pagos e apropriados pelo
sistema bancdrio-financeiro brasileiro em % do PIB

Periodo Juros Recebidos Juros Pagos Juros Apropriados
19932003 28,98 21,47 7,52
2004-2010 29,89 26,45 3,43

Fonte: Elaborado por Bruno e Caffé (2015) e adaptado pelo autor.

Constata-se, assim, que aproximadamente um terco do produto
brasileiro foi absorvido, nos periodos destacados, pela renda de
juros do setor bancdrio-financeiro (juros recebidos). No entanto,
os autores assinalam que a andlise do processo de financeirizacdo
deve ser desdobrada em uma perspectiva setorial, uma vez que ele
se manifesta, principalmente, “quando agentes, classes sociais e
setores, cujas atividades sdo nao financeiras, passam a atuar ostensi-
vamente em atividades financeiras ou rentistas” (BRUNO; CAFFE,
2015, p. 42). Por conseguinte, apelando a Conta Financeira e de
Patrimonio Financeiro do Sistema de Contas Nacionais do Brasil,
apresentam o indicador da composicao setorial da renda de juros.
As Tabelas 7, 8 e 9 expressam os resultados correspondentes as
empresas ndo financeiras, a administracao publica e as familias.
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Tabela 7 - Fluxos de juros recebidos, pagos e apropriados pelas empresas
ndo financeiras brasileiras em % do PIB (2005-2008)

Anos Juros Recebidos Juros Pagos Juros Apropriados
2005 6,87 8,31 -1,44
2006 7,24 7,67 0,44
2007 7,56 7,91 -0,35
2008 7,76 7,83 -0,07

Fonte: Elaborado por Bruno e Caffé (2015) e adaptado pelo autor.

Tabela 8 - Fluxos de juros recebidos, pagos e apropriados pela
administra¢ao publica brasileira em % do PIB (2005-2008)
Anos Juros Recebidos Juros Pagos Juros Apropriados
2005 4,61 10,00 -5,38
2006 4,39 10,49 -6,10
2007 4,08 9,52 -5,44
2008 3,43 8,59 5,16

Fonte: Elaborado por Bruno e Caffé (2015) e adaptado pelo autor.

Tabela 9 - Fluxos de juros recebidos, pagos e apropriados pelas familias
brasileiras em % do PIB (2005-2008)

Anos Juros Recebidos Juros Pagos Juros Apropriados
2005 5,08 2,21 2,88
2006 5,19 2,82 2,38
2007 5,45 3,11 2,34
2008 6,30 4,38 1,93

Fonte: Elaborado por Bruno e Caffé (2015) e adaptado pelo autor.

Tendo em vista o indicador da composi¢ao setorial da renda
de juros (novamente, Tabelas 7, 8 e 9), é possivel esbocar algumas
questoes. Ha, por exemplo, um crescimento dos juros recebidos
e uma diminui¢ao do déficit dos juros apropriados por empresas
nao financeiras. Isso atesta um movimento de financeirizacido da
gestao corporativa no Brasil? Existe um volume significativo de
juros apropriados pelas familias brasileiras (quase 3% do PIB em
2005). Bruno e Caffé (2015) defendem que, ao lado dos indices defi-
citdrios de apropriacao de juros pela administracao publica, esse
fato reflete a expressiva detencdo de ativos financeiros vinculados a
divida publica por parte das familias de mais altas rendas. Pode-se,

367

Miolo - A financeirizagédo na longa duragéo.indd 367 10/07/2020 13:21:17



A financeirizagdo na longa duragdo: dinheiro, tempo e poder

entdo, afirmar uma correspondéncia entre financeirizacao, endivi-
damento publico e concentracao de renda no pais?

O escopo desta tese nao inclui a busca por respostas sistema-
ticas para questdoes como as enunciadas acima. Portanto, o que se
quer ressaltar é apenas o modo concreto e particular por inter-
médio do qual a autonomizac¢ao crescente do capital portador de
juros e a dominancia das financas pode condicionar as varidveis
macroeconoémicas do pais. Nesse sentido, os argumentos de Bruno
et al (2011) podem ser mobilizados para indicar e resumir alguns
tracos e consequéncias da financeiriza¢ao da economia brasileira.

Para os autores:

O padrao de financeirizac¢ao vigente na economia brasileira difere
do observado em paises desenvolvidos, onde as taxas de juros
sao muito baixas e parcelas consideraveis da populagao dispéem
de amplo acesso a ativos financeiros e, particularmente, aos
mercados de capitais. No Brasil, a divida publica interna tornou-se
o principal eixo da acumulacao rentista-patrimonial e a base da
subordinacdo das financgas publicas as pressdes dos mercados
financeiros globais. [...] No entanto, o processo de financeirizacao
da economia brasileira compartilha de trés caracteristicas bdsicas
com o seu homélogo em paises desenvolvidos: i) aprofunda
a concentracao funcional da renda em favor dos lucros e em
detrimento dos saldrios; ii) reduz a taxa de acumulagao de capital
fixo produtivo, mantendo-a em um ritmo incompativel com o
crescimento economico forte e sustentavel; e iii) eleva o poder
politico das classes rentistas e dos detentores de capital sobre o
aparelho de Estado, influenciando a formatacdo e a gestao da
politica econémica de acordo com as demandas e os interesses
imediatos desses agentes econdémicos (p. 746).

Como dito, nao se pretende analisar com profundidade a
natureza e os impactos da financeirizagdo da economia brasileira.
Assim, esses comentdrios nao sao suficientes para explicar comple-
tamente a especificidade da financeirizacao na periferia do capi-
talismo ou mesmo no Brasil. No entanto, o reconhecimento dessa
especificidade contribui para enfatizar o seguinte: a financeirizacao
deve ser analisada conforme a natureza variegada do capitalismo.
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Isso porque, se ha “diferencas resilientes na organizacao e nas
trajetérias dos sistemas, regimes e modelos capitalistas” (PECK;
THEODORE, 2007, p. 731, traducao nossa), essas diferencas
também devem ser consideradas nas investigacoes sobre a domi-
nancia financeira.

Por variegacao ou variegacoes entenda-se, em consonancia
com Peck e Theodore (2007), os mecanismos da produgao de dife-
renciagoes no capitalismo. Variegacoes cuja abordagem inicial,
segundo Barcelos (2013), pode ser conduzida nos termos da analise
da “necessaria coexisténcia de diferentes tipos de estruturas de
mercado com formas extra mercado (e, necessariamente, com 0O
Estado) na composicdo de sistemas econdmicos especificos” (p. 24).

Note-se que aqui ha correspondéncias com o conceito de nexo
Estado-finangas, ou mesmo de complexo imobilidrio-financeiro,
que também supoem a articulacdo de estruturas financeiras e
de mercado com estruturas estatais e extra mercado, bem como
sugerem a configuracdo de sistemas econémicos e de regulacdo
especificos.

Mas que aspectos especificos o capitalismo financeirizado
assume em paises como o Brasil? Autores e autoras como Bruno et
al (2011) respondem, por exemplo, que essa especificidade é dada
por um padrao que opoe as altas taxas de juros brasileiras as taxas
praticadas em paises como os Estados Unidos, o que impede que
parcelas significativas da populacdao disponham de acesso a ativos
financeiros e aos mercados de capitais. Por conseguinte, ainda
segundo Bruno et al (2011), o crescimento da divida publica tornou-
se o principal eixo da valorizacdo rentista-patrimonial no Brasil,
definindo o padrao de financeirizacao vigente na economia brasi-
leira. Autoras como Paulani (2013) sublinham a transformacao do
pais em uma plataforma internacional de valorizacao financeira.
De um modo ou de outro, em analogia com o que é préprio do
debate sobre as variegacoes do neoliberalismo, pode-se afirmar, em
consonancia com Peck, Theodore e Brenner (2012), que a financei-
rizacdo nao se manifesta de maneira pura e prototipica, mas, ao
contrario, conforme diferenciacoes geoinstitucionais.

Desse ponto de vista, é possivel vislumbrar esforcos de pesquisa
que também tratem a financeirizacao como uma tendéncia de rees-
truturacao disciplinada pelos mercados, historicamente especi-
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fica, desigualmente desenvolvida, hibrida e dependente das traje-
térias institucionais ja estabelecidas nos contextos em que opera.
Incluidas nesses contextos nao s6 as diferenciacbes nacionais, mas,
igualmente, as que sao proprias das escalas urbana e regional.

Quer dizer, nesse aspecto em particular, se nao ha duavidas de
que a financeirizacdo estd intimamente associada as novas rodadas
de expansao sistémica da racionalidade mercantil e aos processos de
neoliberalizacao, ha que se considerar que ela se realiza, em cada
caso, conforme determinacoes historicas especificas, geografica-
mente desiguais e em condi¢oes institucionais previamente dadas. O
que pode indicar o minimo de parametros que precisam ser levados
em conta diante de suas manifestacoes especificas e variegadas.

Enfim, conclui-se este capitulo de sintese e de proposicoes
tedricas sinalizando apenas mais um horizonte de reflexdo e espe-
rando que ele, assim como os demais aqui assinalados, possa contri-
buir com o desenvolvimento de pesquisas posteriores.
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Conclusao

pesquisa que originou esta tese foi conduzida, antes de

tudo, como uma revisao e uma analise critica das teses

da financeirizacdo. Fla nasceu do relativo incomodo a
respeito do modo como esse conceito vém sendo incorporado e
utilizado no campo dos estudos urbanos.

Como visto, as teses e o conceito de financeirizacio assumiram
papel destacado no dmbito das abordagens que buscam compreender
as transformacoes do capitalismo contemporaneo. Apos a sucessao
de debates cientificos e politicos sobre a globalizacao e, em seguida,
a neoliberalizacao, esse conceito ganhou proeminéncia. Ele passou a
conformar, com os outros dois, uma triade de termos frequentemente
mobilizada para explicar os novos ritmos e a nova légica da
acumulac¢ao capitalista. Ritmos e logica que se estabeleceram, em
nivel sistémico, ao menos desde os anos 1970.

Essa proeminéncia também se revelou no campo dos estudos
urbanos. Sobretudo a partir da crise financeira global de 2007-9,
as financas, independentemente de como sejam definidas, e sua
dominancia tornaram-se objeto de um conjunto de investigacoes
nacionais e internacionais no referido campo. Investigacoes que, em
geral, tomam o discurso da financeirizacao como um dos principais
meios de articular reflexdes criticas sobre a dinamica recente da
producao social do espago urbano.

Sem duvida, tudo isso colocou em questio um conjunto de
hip6teses, mais ou menos originais, sobre a a¢do das camadas
superiores da classe capitalista e das instituicoes financeiras na
criacao ou modificacdo de configuracoes espaciais. E isso, por si s6,
jarepresenta um salto qualitativo na compreensao dos processos que
vinculam a produgao social do espac¢o a reproducao do capitalismo.

Note-se, mais uma vez, que essa proeminéncia dos debates
acerca da dominancia financeira ou das financas constitui, de
algum modo, um retorno as origens da teoria urbana critica.
Como ficou determinado, as primeiras elabora¢des de autores
como Henri Lefebvre e David Harvey sobre a urbanizacdo
capitalista voltavam-se para o entendimento das relacoes entre a
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valoriza¢ao produtiva, a valorizacdo financeira e suas repercussoes
urbanas. Af se encontram, por exemplo, os fundamentos da teoria
dos circuitos do capital. Teoria que distingue, principalmente, o
circuito primdrio (produtivo) do circuito secundario (financeiro-
imobiliario).

Mas o retorno ou a inauguracao de debates ao redor das
financas e da valoriza¢ao financeira no campo dos estudos urbanos,
agora na forma atualizada das referéncias a financeirizacdo, exige
uma criteriosa avaliacao do que se quer definir e explicar com esse
conceito. O que ¢ tanto mais dificil de estabelecer quando se sabe que
existem distintas maneiras de concebé-lo. E foi por isso que se optou
pela definicao abrangente da dominancia financeira ou das financas
como ponto de partida de sua delimitacao. Contudo, desenvolvidos
e expostos todos os argumentos desta tese, especialmente as sinteses
e proposicoes tedricas enunciadas no Capitulo 7, tornou-se explicito
porque essa ndo ¢ uma definicao suficiente.

Ou seja, a0 mesmo tempo em que serve como uma espécie
de guarda-chuva, que redne e articula vdrias perspectivas, a ideia
da dominancia financeira ou das financ¢as, quando considerada
isoladamente, é uma definicao bastante limitada. Limitada sobretudo
no sentido de parecer um rétulo autoevidente. Nao sendo uma
acepc¢ao encerrada em elaboracoes e formas de expressao acessiveis
apenas a um grupo restrito de especialistas, essa ideia cumpre
uma funcdao politica e cientifica fundamental no entendimento
das transformacoes contemporaneas dos ritmos e da légica da
acumulac¢ao capitalista. Entretanto, nao se pode estar satisfeito com
uma definicdo tao abrangente e tao pouco delimitada.

Quando se fala da dominancia financeira, ou mesmo
da autonomizacdo financeira ou das financas, o que se quer
sublinhar? Que categorias e processos estao em jogo? Essas foram
algumas das perguntas que orientaram o desenvolvimento desta
tese e a exposicao de seus principais argumentos. Pressupunha-
se, diga-se novamente, que, tanto no campo dos estudos urbanos
quanto nos demais, ha uma relativa confusio em torno do que
o conceito de financeirizacao € capaz de explicar. Numa revisao
da literatura especifica desse campo, nota-se, por exemplo, uma
tendéncia de interpretacdo que corre o risco de ndo circunscrever
com precisao as diferencas substanciais que existem entre os
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conceitos de mercantilizaciao e financeirizacdo. Resumindo: a terra
mercantilizada nao é, necessariamente, a terra financeirizada.
Ainda que toda terra financeirizada tenha sido, necessariamente,
objeto de mercantilizacao. Mas é comum que, nos usos politicos e
mesmo cientificos desses dois termos, eles se confundam. O que
pode e deve ser assinalado e problematizado.

Foi assim que se adotou a formula¢ao de Christophers (2015)
sobre os limites da financeirizacdo. Essa formulacdo se converteu em
uma referéncia central porque permite reivindicar uma abordagem
que, sem propor o abandono do conceito, contribui para identificar
e destacar seus limites, ampliando suas capacidades de explicacao.

A partir das referéncias aos limites analiticos, tedricos,
estratégicos, Opticos e empiricos da financeirizacdo, chegou-se a
uma agenda ou proposta de reflexdo em torno dos fundamentos
monetdrios, da dinamica temporal e das relacoes de poder
constitutivas da financeirizacao. Por hipdtese, acreditava-se que
a consideracdo desses trés aspectos poderia contribuir, ainda
que parcialmente, com a problematizacao dos referidos limites,
atribuindo maior rigor e precisao ao uso do conceito em tela. Nesse
sentido, sustentou-se que o mais importante € explicitar as principais
categorias e processos que estao, ou deveriam estar, no centro da
compreensao da financeirizacio contemporanea. Categorias e
processos que nem sempre podem ser imediatamente deduzidas da
ideia da dominancia financeira ou das financas.

Tendo em vista o que foi apresentado ao longo dos capitulos,
pode-se estabelecer que o caminho aqui adotado contribui, por
exemplo, para o necessdario tratamento dos limites analiticos da
financeirizagao. Defende-se, nesse caso, que, ao invés ou antes
de prosseguir com a expansao do conceito para abarcar os mais
diversos dominios ou esferas da vida social, é preciso delimita-lo
em torno de categorias centrais que permitam entendé-lo em suas
determinacoes gerais e abstratas. Dai a énfase inicial em torno do
debate sobre o dinheiro.

Tal como foi conduzida, a reflexdao sobre o dinheiro, em geral
deixada de lado, revelou que, ao fim e ao cabo, a dominancia
financeira contemporanea é o resultado de um impulso que leva
ao paroxismo a tendéncia a que a existéncia funcional do dinheiro
supere sua existéncia material. Essa revelacao, influenciada pela
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formulacao de Braga (1997), constitui, na verdade e ao mesmo
tempo, o ponto de partida e de chegada de um esfor¢o de andlise
fundado na releitura das teorias monetaria e do crédito de Marx.

Os primeiros momentos da revisao critica da literatura
sobre a financeirizacdo deixaram patente que ao dinheiro é dada
pouca atencao. E isso apesar do dinheiro ser a objetivacao do
poder capitalista que, na atual fase de expansao financeira, busca
se autoincrementar segundo a légica de um movimento D-D’.
Como entender esse movimento deixando de lado justamente
seu fundamento? Ademais, ¢ a partir do dinheiro que se pode
encontrar, 20 menos numa leitura amparada na Economia politica
de inspiracdo marxista, o fio condutor da reflexao sobre os juros,
o crédito e o capital ficticio. Categorias sem as quais nao é possivel
discernir as determinacdes gerais e abstratas da financeirizagao.

Quer dizer, sem levar em conta essas determinagoes, o
que aqui foi feito com base nas categorias acima mencionadas e
partindo das fun¢des e das contradi¢oes do dinheiro, dificilmente
pode se compreender os significados precisos das formula¢oes que
sustentam que, atualmente, os fundamentos da vida econdmica,
politica e social, e mesmo da vida cotidiana, tendem a ser reduzidos
a légica de valorizacao do capital ficticio. Légica correspondente a
um movimento de sucessivas autonomizacoes do proprio dinheiro,
que vai assumindo formas crescentemente fetichistas e que,
aparentemente, indicam que o dinheiro, enquanto capital, pode se
expandir sem nenhuma conexao com os processos subjacentes de
producao de valor e mais-valor. O que ¢ uma ilusao chamada de
volta a realidade sobretudo nos periodos de crise.

Em suma, o recurso as teorias monetaria e do crédito de
Marx responde ao imperativo de considerar os limites analiticos
do discurso sobre a financeirizagdo justamente porque permite
situar as principais categorias indispensaveis a compreensdo desse
processo. Ao mesmo tempo, ¢ esse recurso que abre espaco para a
consideracao dos limites tedricos da financeirizacao.

Para Christophers (2015), a financeirizacdo ¢é teoricamente
limitada porque os “insights” em torno dos quais esse conceito foi
erigido ndo avancam, essencialmente, em relacao ao que ja havia
sido estabelecido na tradi¢cao da teoria social critica sobre o papel
das financas. Conforme o autor, em muitos aspectos, o discurso da
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financeiriza¢ao seria algo como uma “reinvencao da roda”, ou uma
maneira de “vestir” formulacoes tedricas anteriores com “novas
roupas terminoldgicas”. Em nossa opiniao, ha, nessas afirmacoes,
nao s6 um exagero retorico, como um equivoco.

Se, diante de seus limites, é preciso fortalecer e atribuir maior
fundamentacao tedrica ao conceito de financeirizacao. Se é verdade
que, ainda nos termos de Christophers (2015), seus retornos
estratégicos, que facilitaram e impulsionaram pesquisas nos mais
diversos campos, justificam esse esforco, nada mais decisivo do que
resgatar as teorias cldssicas e contemporaneas que jd assentaram
as bases da explicagdo de processos semelhantes ou dos mesmos
processos que hoje sao designados por esse conceito.

Nesta tese, esse regate colocou em evidéncia alguns aportes
tedricos considerados centrais para a andlise critica da atual fase de
expansao financeira do capitalismo.

Tendo em vista tanto a teoria do capital monopolista quanto
o que Harvey (2011) denomina como o problema da absor¢ao dos
excedentes de capital, ficou explicito que a financeiriza¢ao possui
determinacoes que podem ser identificadas, além do que foi feito
em relacao aos seus fundamentos monetarios, a luz do debate sobre
a tendéncia de superacumulac¢ao. Debate que, uma vez apresentado,
tornou-se a referéncia da articulacdo das contribuicoes tedricas de
David Harvey e Giovanni Arrighi.

O que foi dito acima permitiu afirmar que, nao s6 no periodo
contemporaneo, mas em todas as fases de expansao financeira do
capitalismo, o que se tem chamado de financeiriza¢ao, na forma do
desvio de grandes quantidades de capital para a esfera prioritdria
da valorizacao financeira, parece ter sido a solucao principal para a
questao do excesso de capitais vis-a-vis as oportunidades de emprega-
los. Os termos da teoria dos ciclos sistémicos de acumulaciao de
Arrighi ([1994] 2003), por exemplo, sugerem que isso ¢ verdadeiro
desde o final do século XIV e que € justamente a alternancia entre
fases de expansao material e fases de expansao financeira o que
define, em ultima instincia, a natureza e a unidade do capitalismo
na longa duracao.

Além disso, como foi defendido, o reconhecimento do carater
ciclico e recorrente da financeirizagao também abre espaco para
explicar como, nessas mesmas fases de expansao financeira, os
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capitais tendem a ser transferidos, com semelhante prioridade, para
o circuito secundario do capital, isto é, para o circuito financeiro-
imobilidrio. O que, diga-se novamente, s6 € possivel, como sustenta
Harvey ([1982] 2013), em funcdo da tendéncia geral de tratamento
da terra como ativo financeiro ou, mais precisamente, como
mercadoria que pode assumir a forma de capital ficticio.

Advém, portanto, o que ha de mais central nos argumentos
defendidos na presente tese. Tal como foram assimiladas para
lidar com os fundamentos monetdrios, a dinamica temporal e as
relacoes de poder constitutivas da financeirizacao, as principais
referéncias tedricas aqui articuladas conduzem a constatagao
de que esse processo nao s6 nao é novo, como também, a rigor,
nao deveria ser definido como a expressio da emergéncia de um
novo regime de acumulacdo. Regime que foi problematizado nos
termos da afinidade eletiva entre as ideias de regime de acumulacao
financeirizado e regime de acumulacao flexivel. Regime, enfim,
que teria emergido, a partir dos anos 1970, como uma resposta ao
esgotamento do regime de acumulacao fordista.

Como visto, quando se reflete sobre a financeirizagao a partir de
um viés de longa duracao, ou seja, ampliando os horizontes espaco-
temporais de andlise, ficam comprometidas tanto as perspectivas
que sustentam sua novidade histérica quanto as que a veem como o
aspecto central do advento de um novo regime de acumula¢ao capaz
de estabilizar as contradi¢oes do capitalismo.

Resumindo e retomando o que foi estabelecido: ao menos
quando se leva em conta a abordagem de Arrighi ([1994] 2003),
a financeirizacdo contemporanea passa a ser vista como um
processo recorrente e ciclico, bem como uma das expressoes do
prolongamento disfuncional e critico do regime e do ciclo sistémico
de acumulacao norte-americanos. E essa foi a maneira encontrada
para lidar com os limites 6pticos do discurso da financeirizagao.
Limites 6pticos que, em sua dimensao temporal, tendem a exagerar
a novidade histérica desse processo.

Reafirme-se que essa maneira de explicar a financeirizacao
nao é, de modo algum, inédita. Apesar da pouca influéncia de sua
abordagem em campos como o dos estudos urbanos, Giovanni
Arrighi ja havia sedimentado essa compreensdao desde a primeira
metade dos anos 1990. Antes dele, Fernand Braudel havia feito o
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mesmo, ao sugerir que todos os grandes desenvolvimentos histéricos
do capitalismo terminaram em fases de expansao financeira.

O que ha de original na presente tese e constitui uma de
suas principais contribuicoes é apenas a tentativa de delinear as
possibilidades de transposicao dessa perspectiva paraa compreensao
dos processos de producao social do espaco ¢/ou do meio ambiente
construido urbano. Dai o esboco da ideia dos ciclos sistémicos de
urbanizacdo, que resulta da articulacio dos aportes tedricos de
David Harvey e Giovanni Arrighi. Ideia que ainda precisa ser melhor
qualificada tedrica e analiticamente, mas ja permite vislumbrar o
que ¢é possivel fazer nos marcos das pesquisas urbanas quando se
adota uma leitura da financeirizagao de viés arrighiano-braudeliano.
Quer dizer, um viés de longa duracao.

Todavia, se a financeirizacao nao ¢ um fato completamente
novo, ela também nao expressa apenas repeticao. Sustentou-se que,
do ponto de vista da teoria dos ciclos sistémicos de acumulacdo,
hd espaco tanto para contingéncia quanto para repeticao nas fases
de expansao financeira do capitalismo. As proéprias estruturas
do capitalismo histérico como sistema mundial mudam,
substancialmente, nessas fases. Ainda que preservem certas
caracteristicas estruturais pregressas. Assim, identificar e sublinhar
o que ¢ novo na atual fase de expansao financeira do capitalismo
constitui outro aspecto central da agenda de reflexao em torno da
financeirizacao contemporanea. Isso nao foi feito aqui, mas pode-se
indicar alguns caminhos para pesquisas posteriores.

Muitas dimensoes e niveis especificos de andlise podem
ser tomados como referéncia da busca pelo que hda de novo
na atual fase de expansdo financeira do capitalismo. Poder-se-
ia dizer, por exemplo, que, nas ultimas trés ou quatro décadas,
foram desenvolvidas, em nivel sistémico, iniimeras inova¢coes em
termos de processos e produtos financeiros. Que surgiram novos
agentes, como os investidores institucionais de todo tipo, com
seus portfélios de investimentos e seus poderes aparentemente
sem precedentes de manejar saidas financeiras criativas e
lucrativas para os capitais sob seu comando. Enfim, poder-se-
ia afirmar, em consondncia com Harvey ([1989] 2008a), que
tudo isso alterou profundamente as maneiras de experimentar
o tempo e o espaco, na medida em que as financas ganhavam
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proeminéncia e passavam a determinar os ritmos e a légica da
acumulacio desde os anos 1970.

O que foi dito acima esta mais ou menos correto e, por si so,
pode ser, dentre tantos outros, um caminho revelador na busca do
que ha de original na financeirizacdo contemporanea. No entanto,
diante das perspectivas aqui adotadas, acredita-se que essa busca
deveria levar em conta, no minimo, trés aspectos.

Em primeiro lugar, ha que se consolidar os esforcos que se
concentram nos impactos da financeirizagao no ambito da vida
cotidiana. Por certo, esse é um campo fértil para a reflexdo do que
ha de novo na atual fase de expansdo financeira do capitalismo.
Como exposto no Capitulo 2, € dificil, ainda que nao seja impossivel,
encontrar precedentes histéricos da financeirizacao considerada
nesse nivel.

Hoje, o que sempre foi préprio dasaltas finangas e de suas maneiras
de conduzir os negocios financeiros, isto é, de sua légica, penetrou
profundamente nas dindmicas mais importantes da reproducao da vida
- ou na camada da vida material, em termos braudelianos. Seguros
de vida, mecanismos privados de previdéncia, pequenos e médios
investimentos individuais e familiares nos mercados financeiros,
refinanciamento de hipotecas, enfim, diversos mecanismos, variando
de pais a pais, mas com certa unidade, contribuem para alterar as
dindmicas da reproducao social e da vida cotidiana, transformando,
no limite, as proprias formas de subjetivacao. Ademais, inauguram
novas formas de exploracao e despossessao.

Assim, deve-se chamar a atencao, em segundo lugar, para as
relacoes entre mercantilizacao e financeirizacdo, pois a atual fase
de expansao financeira tem funcionado como um dos principais
motores da expansao de processos que acentuam a tendéncia a
transformacao de valores de uso e bens comuns em mercadorias.
Atualmente, como adverte Sandel (2015), quase tudo pode ser
convertido em mercadoria.

As relacdes entre financeirizacio e mercantilizacdo sao
particularmente importantes no que concerne as pesquisas
urbanas. Por exemplo, toda a reflexao contemporanea sobre a
transformacao da moradia nao s6 em mercadoria, mas também em
ativo financeiro, bem como sobre a conversao de fracoes inteiras
das principais cidades e territérios do mundo em suportes da
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circulacao do capital portador de juros, sugere um proficuo campo
de andlise do sistema de crédito financeirizado como alavanca dos
processos de despossessao.

Destaque-se, mais uma vez, que a investigacao urbana dos
impulsos do tipo financeirizacao-despossessao-mercantilizacao deve
levar em conta, igualmente, tanto determinacgoes ciclicas quanto
contingentes. Isto é, deve tensionar novidade e repeticao. E a
novidade, nesse caso, parece estar justamente Nos NOVOS Mecanismos
que nao sé promovem a despossessao como inauguram formas
originais de conversao da terra e dos elementos do meio ambiente
construido em ativos financeiros.

O que significa converter potenciais adicionais de construcao
em titulos negocidveis em bolsas de valores? Ou hipotecar futuros
de arrecadacgao tributdria para financiar investimentos urbanos no
presente, como ocorre, segundo o relato de Weber (2010), em cidades
dos Estados Unidos? O que muda na vida urbana e metropolitana
quando mecanismos como esses sao postos em funcionamento?
Quem € e como ¢ despossuido quando eles passam a operar?

Enfim, essas sao perguntas indicativas do que estd em questdo.
Perguntas tanto mais importantes quando se sabe que a iltima grande
crise financeira do capitalismo demonstrou as graves consequéncias
sistémicas do que parecia ser um ambiente relativamente estdvel de
securitizacdao de hipotecas.

Por ultimo, em consonincia com a énfase que articula as
l6gicas territorialista e capitalista do poder, sustenta-se que
um dos horizontes mais promissores de reflexao em torno da
financeirizacdo contemporanea diz respeito a reconfiguracao do
nexo Estado-finangas. Nexo que, diga-se de passagem, permite
conceber o dinheiro como moeda, ou seja, como um fato
propriamente politico e objetivacao do poder social concentrado.
Nexo que atribui, por fim, ainda mais rigor a ideia do complexo
imobiliario-financeiro como expressaio dos lacos entre o
imobilidrio, as financas e o Estado. Isto ¢, segundo as perspectivas
aqui assumidas, o complexo imobilidrio-financeiro pode ser visto
como uma expressao, na escala urbana, da fusao entre as l6gicas
capitalista e territorialista do poder.

Quando se compara a atual fase de expansao financeira com
as precedentes, uma das caracteristicas que mais se destacam
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¢ a auséncia, hoje, da base metdlica do sistema de crédito. H4,
portanto, uma maneira muito peculiar de funcionamento do
dinheiro mundial. Dinheiro mundial, o délar americano, que opera,
fundamentalmente, amparado na hegemonia, nas capacidades de
coordenacao das instituicoes financeiras e, em ultima instancia, no
poder militar dos Estados Unidos. Mais do que nunca, os poderes
estatais/territoriais se tornaram o pivd central dos processos
sistémicos de acumulac¢ao do capital.

Além disso, € preciso considerar, ainda, o quanto essas
mudancas transformaram a prépria natureza dos Estados nacionais
e territoriais. As atuais configuracdes do nexo Estado-financas
parecem indicar o poder crescente das financas vis-a-vis os poderes
do Estado. Mas, tendo em vista os fundamentos do moderno
sistema interestatal, ele ndo pode existir, tal como estd dado,
fora da competicao entre os Estados por maiores poderes. O que
assume, em termos weberianos, a forma principal da competi¢ao
interestatal pelo capital circulante. Ou seja, a natureza do moderno
sistema interestatal, em sua longa duracao, supoe o incremento dos
poderes do Estado, mesmo que esse poder esteja hierarquicamente
concentrado em alguns Estados em particular.

Nesse sentido, recorrendo ao léxico de autores como Wang
(2015) e Lagna (2016), é possivel propor as seguintes questoes:
a financeirizacdo do Estado, seu funcionamento segundo os
imperativos da loégica financeira, constitui-se sempre num jogo
de soma zero para o préprio Estado? Se assim for, pode-se dizer
que os fundamentos do moderno sistema interestatal estao sendo
corroidos, a medida que o Estado deixa de ser Estado soberano
para ser um Estado controlado pelas finangas? Como isso pode ser
acomodado com o fato de que o proprio Estado e seus poderes
constituem o pivo e as garantias de ultima instancia do sistema
de crédito financeirizado e, portanto, da prépria estabilidade da
reproducao da acumulac¢ao capitalista?

Em suma, essas sao as ultimas indica¢des do que se defende
ser algumas das principais questoes e horizontes de reflexdo que se
desdobram das perspectivas aqui articuladas. Como dito, o que se
fez nesta tese, acompanhando a sugestao de David Harvey, foi algo
como friccionar blocos conceituais para produzir fogo intelectual.
Para ser honesto a respeito dos resultados alcancados, esses
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blocos estao apenas parcialmente friccionados, produzindo faiscas
e assinalando o que ¢é possivel fazer no futuro. Que as pesquisas
subsequentes sejam capazes de extrair dai e de outras referéncias
todo o necessdrio fogo intelectual que renove, reforce e consolide
o vigor nao s6 do campo dos estudos urbanos, mas da teoria social
critica em geral.
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