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Prefacio

Luiz Gonzaga Belluzzo

A Temporalidade da riqueza é uma sintese bem-sucedida do
debate travado na Universidade de Campinas, ao longo de 30 anos,
sobre o estatuto tedrico da economia politica e de sua critica.
Sintese, como o leitor ha de perceber, ndo é simula, mas um
desenvolvimento que enriquece e ultrapassa 0s primeiros esforgos.

Procurando questionar os fundamentos da teoria econémica
estabelecida, o Professor José Carlos Braga enfrenta os arriscados
labirintos da interminavel discussdo epistemoldgica e metodoldgica
em que se empenham os economistas. Este livro suscita novas
questdes acerca da dindmica capitalista, sem pretender, no entanto,
apresentar um “modelo” de flutuagdes ciclicas ou de trajetorias
possiveis a longo prazo.

O ponto de partida é critica do individualismo
metodoldgico, das hipdteses da escolha racional, ou mesmo das
condicdes de equilibrio, temas que a corrente principal da teoria
econbmica pretende impor, arguindo critérios respeitaveis de
cientificidade.
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Lawrence Boland! ja demonstrou, alids, a inutilidade da
discussdo acerca do sujeito racional e maximizador como
fundamento da economia cientifica. Sustenta que a hipotese da
racionalidade individual € um pressuposto metafisico da corrente
dominante, necessario para apoiar a “constru¢do” do mercado como
um servo-mecanismo capaz de conciliar os planos individuais e
egoistas dos agentes. Com razdo ele afirma que, quando este
pressuposto estd ameacado por alguma evidéncia logica ou empirica
que o contraria, “os teodricos neoclassicos frequentemente
empregam argumentos ad hoc para rechacar qualquer critica; assim
a critica da hipotese da maximizagdo tem, antes, que enfrentar o
método da economia neoclassica € ndo o proprio pressuposto.”

Boland ndo diz, porém, o mais importante. A metafisica e a
epistemologia da corrente dominante ocultam uma ontologia do
econbmico que postula uma certa concep¢do do modo de ser, uma
visdo da estrutura e das conexdes da sociedade mercantil capitalista.
Para este paradigma, a sociedade onde se desenvolve a acdo
econbmica € constituida mediante a agregacdo dos individuos,
articulados entre si por nexos externos e ndo necessarios, tais como
0s gque atavam Robinson Crusoé a Sexta-Feira.

Explico melhor este ponto, com a ajuda de Roy Bhaskar.? Se
a concepgdo é atomistica, entdo todas as causas devem ser
extrinsecas. E se o0s sistemas ndo dispbem de uma estrutura
intrinseca (isto é, esgotam-se nas propriedades atribuidas aos
individuos que os compdem) toda a agdo deve se desenvolver pelo
contato. Os individuos “atomizados” ndo sdo afetados pela agéo e,
portanto, ela deve se resumir a comunicacdo das propriedades a
eles atribuidas. Bhaskar esta se referindo ao paradigma da fisica
classica, mas a sua definicdo é imediatamente aplicavel aos

1 Boland, Lawrence. Critical economic methodology. London: Routledge, 1997.
2 Bhaskar, Roy. A realist theory of science. London: Verso, 1997.

12



Temporalidade da Riqueza

fundamentos da concepcdo neoclassica da sociedade econdémica
formada por individuos racionais e maximizadores, particulas que
definem a natureza da acdo utilitarista e que jamais alteram o seu
comportamento na interacdo com as outras particulas carregadas de
“racionalidade”. Os fundamentos da teoria econdmica dominante
definem coerentemente 0 mercado como um ambiente comunicativo
cuja funcdo é a de promover de modo mais eficiente possivel a
circulacdo da informacdo relevante.

Essa ontologia tem uma expressdao metafisica e outra
epistemoldgica. A metafisica reivindica o carater passivo e inerte da
matéria e a causacdo € vista como um processo linear e
unidirecional, externo e inconsistente com a geracdo do novo. Na
versdo epistemoldgica, reduto preferido do positivismo, 0s
fendmenos sdo apresentados como qualidades simples e
independentes, apreendidas através da experiéncia sensivel. Nesse
caso, a causalidade € vista como a concomitancia regular de
eventos que se expressa, depois de processada pelo sujeito do
conhecimento, sob a forma de leis naturais.

Dois grandes intérpretes do capitalismo e de suas leis de
movimento, Keynes e Marx comecam recusando a ontologia
atomista. E eu ndo estaria cometendo uma impropriedade se
afirmasse que o professor Braga nos oferece uma ontologia do
econbmico a partir de Marx, Keynes, Kalecki e talvez Schumpeter.

Em um livro publicado recentemente, Richard Marsden® faz
uma discussdo até certo ponto inovadora sobre o “método” da
Economia Politica, tal como Marx o apresenta na Introdugdo a
critica da economia politica e nos Grundrisse. Digo inovadora até
certo ponto porgue outros autores ja haviam apontado a importancia
desses textos para a compreensdo do chamado “método” légico-

3 Marsden, Richard. The nature of capital. London: Routledge, 2000.
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genético. Nos Grundrisse Marx afirma que: “toda a ciéncia
histdrica, social, ao observar o desenvolvimento das categorias
econémicas, deve sempre levar em conta que 0 sujeito — neste caso
a moderna sociedade burguesa — é algo dado, tanto na realidade
COmo ha mente e que as categorias expressam, portanto, formas de
ser, determinacOes de existéncia, frequentemente simples aspectos
desta sociedade determinada, deste sujeito, e que portanto, desde
um ponto de vista cientifico, sua existéncia de nenhum modo
comeg¢a no momento em que se comeca a falar dela como tal”.

O sujeito (objeto) é o regime do capital plenamente
constituido e sua lei de movimento, tal como aparecem aos olhos
do observador interessado. “Do ponto de vista cientifico” o
deslindamento do objeto em questdo obriga a uma incursédo
retroativa para que se possa chegar as categorias mais simples desta
totalidade complexa. Dai é possivel a exposi¢cdo das conexdes entre
estas categorias elementares, abstratas e as formas mais
desenvolvidas, concretas. A lei de movimento desta totalidade
expressiva € a lei do valor. Lucio Coletti, no artigo a Dialética e a
teoria do valor,* defende um ponto de vista semelhante, afirmando
que “a ordem (da andlise) procede ndo mais do género para a
espécie, mas dos tracos especificos do objeto as suas funcgdes
genéricas ou secundarias...”. Assim, por exemplo, a lei do valor —
como lei do processo de valorizagdo do capital — s6 pode efetuar-se
através da concorréncia entre 0s capitais individuais e a
concorréncia so encontra 0 seu espacgo de realizagdo no sistema de
crédito e no capital a juros.

A dindmica desta totalidade orgénica esta aberta para a acéo
humana que se desenvolve no interior de uma estrutura de relagbes
hierarquizadas. O comportamento dos agentes ndo é definido a

4 Colletti, L. Dialética scientifica e teoria del valore. Prefacio de llyenkov, Evald. La
dialética dell” astrato e del concreto nel Capitale de Marx. Milano: Feltrinelli, 1975.
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partir de abstraces com o individuo racional, mas supde um
comportamento racional e criador, expressivo de sua situacdo
estrutural e historica.

Keynes era organicista. Aceitava 0 entendimento
conservador — antiliberal e antiiluminista — que concebia a
sociedade e o individuo como produtos da tradicdo e da historia.
Cultivava os valores de uma moral comunitéria, antivitoriana e
sobretudo antiutilitarista. Ndo é casual, portanto, que ele tenha
comecado a sua vida intelectual criticando a racionalidade
instrumental, operativa. Isso ndo quer dizer que recusasse 0O
programa da modernidade, empenhado na progressiva liberdade e
autonomia do individuo. Mas ndo acreditava que esta promessa
pudesse ser cumprida numa sociedade individualista em que o0s
possuidores de riqueza orientam 0 seu comportamento dentro das
regras estabelecidas pelo ganho monetario. O “amor ao dinheiro”,
sentimento que move o individuo na economia mercantil-capitalista
€ um obstaculo ao processo de emancipacdo do sujeito, a menos que
seus efeitos negativos sejam neutralizados pela atuacdo juridica e
politica do Estado Racional. E incorreto, porém inevitavel, citar em
inglés um trecho do Clissold.> Keynes ai descreve a psicologia do
homem de negocios: “They flutter about the world seeking
something to wich they can attach their abundant libido. But they
have not found it. They would also like to be apostles. But they
cannot. They remain business man”.

Ainda assim, ndo € licito acatar o erro grosseiro dos
economistas neoclassicos. Eles pretendem sustentar a tese de que
Keynes admitia a predominancia de motivos irracionais nas
decisOes capitalistas. Muito ao contrario, ele construiu uma teoria
das decisdes racionais quanto a posse da riqueza em condigdes de

5 Keynes, J. M. Clissold. In: Moggridge, David (Ed.). The collected writings of John
Maynard Keynes. London: Macmillam.
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incerteza. Argumentava, isto sim, que ndo é possivel a avaliacdo
inequivoca dos resultados mais vantajosos mediante o célculo de
probabilidades. Em seu dltimo livro, The nature of
macroeconomics, Athol Fitzggibons, comentando uma afirmacao de
Gregory Mankiw, mostra que “normalmente as pessoas agem
movidas pelo auto-interesse inteligente mas apoiadas num
conhecimento ndo quantificavel; as teorias do comportamento
‘racional’ pressupdem que os agentes sdo movidos pelo auto-
interesse e pelo conhecimento quantificavel. Eles fazem escolhas
inteligentes entre varios futuros possiveis, o que permite a teoria das
expectativas racionais concluir que eles podem convergir para
apenas um futuro possivel.”

No Treatise on probability, Keynes lancou os fundamentos
de uma teoria das probabilidades em que procura criticar as
tentativas de substituicdo do enunciado determinista, linear e
uniforme das leis da ciéncia classica pela versdo probabilistica que
pretendia enuncié-las em termos “atomisticos”, atribuindo valores a
eventos independentes. Para ele era ainda menos legitimo supor que
os eventos do mundo moral, onde se efetua o célculo econdémico,
fossem considerados independentes da trajetoria passada e,
sobretudo, do “julgamento” que agora estd sendo feito a respeito da
sua evolucéo futura.

Essa concepgdo mais prosaica e pratica do individuo
racional — sua insuperavel submissdo a incerteza, numa economia
em que as decisdes sdo descentralizadas — encontra em Marshall um
precursor. Marshall vai se apoiar numa hipdtese mais modesta
acerca do comportamento do individuo utilitarista. Procura
trabalhar o comportamento do individuo utilitarista como um
processo de aprendizado em que a racionalidade é um meio

6 Fitzggibons, Athol. The nature of macroeconomics. London: Edgar Elgar, 2000.
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limitado de enfrentar a concorréncia e avaliar o comportamento dos
outros. Nao constroi arquétipos do real (aquilo que esta por detras
do comportamento visivel, a “verdadeira” natureza das relacdes
econdmicas). No prefacio a primeira edicdo dos Principles,
Marshall faz questdo de sublinhar sua discordancia em relacdo as
teorias que se apoiam no conceito reducionista de homo
oeconomicus. “Tem-Se tentado, na verdade, construir uma ciéncia
abstrata com respeito as agdes de um ‘homem econémico’ que nao
esteja sob influéncias éticas e que procure, prudente e
energicamente, obter ganhos pecunidrios movido por impulsos
mecanicos e egoistas... Na presente obra considera-se a¢do normal
aquela que se espera, sob certas condi¢cdes, dos membros de um
grupo industrial... A esperteza normal para procurar os melhores
mercados onde comprar e vender, ou, ainda, para descobrir a
melhor ocupacdo para si proprio ou para seus filhos — todas estas e
outras suposic¢des semelhantes serdo relativas aos membros de uma
classe particular, em determinado lugar e em determinado tempo.”’

O método do equilibrio parcial é incongruente com o
conceito de equilibrio como compatibilizacdo dos planos
individuais dos agentes. Em Marshall a idéia de equilibrio supGe a
reproducdo das circunstancias existentes, isto €, o equilibrio se
mantém enquanto 0s agentes imaginam que sua acdo vem se
desenvolvendo nas mesmas condic¢des que vinham prevalecendo no
passado. (Em Keynes ha equilibrio quando o presente repete o
passado ou enquanto os individuos acreditam que o futuro repetird o
presente. Quando essa condi¢cdo se rompe a economia muda de
“estado”).

Marshall, ao contrario do que pretende Walras nos estudos
sobre o Equilibrio Geral, ndo procura qualquer transcendéncia no

7 Marshall, A. Principios de economia politica. S&o Paulo: Abril Cultural, 1982. v. I. (Os
Economistas).
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individuo racional e nos mercados competitivos. Para ele, a
concorréncia era um processo real, desenvolvido ao longo do tempo
histérico, ndo podendo ser deduzido axiomaticamente do
“comportamento racional e maximizador” dos individuos isolados.
A concorréncia € um processo que envolve o conjunto dos
produtores e dos consumidores na busca da maior utilidade
possivel. Em cada momento do tempo as relagcbes cambiantes entre
a utilidade e o custo determinam as forcas da demanda e as
condicbes da oferta. E dessa perspectiva que deve ser entendido o
conceito de empresa representativa (hoje em dia utiliza-se no
chamado mainstream a idéia de “agente representativo”, um modelo
de agente racional cujo comportamento paradigmatico é o tipo ideal
de todos os protagonistas da acdo econdmica). Para Marshall, a
empresa representativa ndo é uma abstracdo dessa natureza. E a
empresa média, que pode ser comparada com a industria de
composicdo organica média de Marx. Em determinado momento do
processo de concorréncia a economia apresenta — do ponto de vista
da eficiéncia, medida pela capacidade de auferir lucros normais —
empresas que estdo abaixo e acima desse padrdo. A concorréncia
conduz o conjunto das empresas, de forma desigual, a se aproximar
ou a se afastar da empresa média — da empresa representativa. Isto
implica no aparecimento de novos produtores e no desaparecimento
daqueles que vao se afastando da “empresa média”.

As curvas de oferta e de demanda alteram-se de acordo com
a mudanca na preferéncia dos consumidores e conforme o
deslocamento da curva de custos (dai a relevancia dos ganhos de
escala e das economias externas), levando o conjunto do sistema
produtivo para um outro ponto. Os pontos em que se cruzam as
curvas de oferta mostram onde se situam as possibilidades de
equilibrio, ao longo do processo de concorréncia entre as empresas.

18



Temporalidade da Riqueza

Discipulo e critico de Marshall, Keynes postula uma
constituicdo do econbémico muito distinta, sendo antitética aquela
proposta pela teoria do Equilibrio Geral. Como discipulo, ele
estende os instrumentos marshallianos “a andlise da produ¢do como
um todo”. A constru¢do do principio da demanda efetiva ¢ uma
derivacdo original das curvas de oferta e demanda marshallianas: o
preco da oferta agregada é definido como a expectativa de receitas
dos empresarios — deduzido o custo dos fatores — caso oferecam um
determinado volume de emprego; a demanda agregada é imaginada
pelos empresarios a partir das receitas — deduzido o custo de uso —
que esperam receber dos gastos em consumo e investimento a
serem realizados por familias e empresas.

Keynes, ademais, como sugere Collin Rogers em Money,
interest and capital® — manteve-se fiel ao método de equilibrio
parcial. Rogers descarta a idéia vulgar de que, em contraposicdo a
interdependéncia do equilibrio geral, a abordagem parcial de
Marshall tenha, em sua obra, 0 mesmo papel metodoldgico que os
neoclassicos querem emprestar aos fundamentos microeconémicos
da macroeconomia. Keynes usa o equilibrio parcial para afirmar as
relacbes de causalidade no interior de uma estrutura
macroeconémica em que o papel dos agentes esta determinado por
sua posicao como detentores dos fatores de producéo. Nesse sentido
a teoria keynesiana do capitalismo afasta-se da visdo e da proposta
tedrica de Marshall.

O manuscrito de 1933, descoberto tardiamente e
incorporado ao volume XXIX das Obras Completas, marca a
ruptura tedrica entre Keynes e seu mestre. Keynes comega com uma
distingdo entre uma economia cooperativa (ou de salario real) e uma
economia empresarial. No modelo da economia cooperativa,

8 Rogers, C. Money, interest and capital. Cambridge: Cambridge University Press, 1989.
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cumprem-se exatamente os postulados da teoria “classica”: o salario
real é igual a produtividade marginal do trabalho, que declina a
medida que o emprego aumenta, conforme o principio dos
rendimentos decrescentes; a utilidade do salario, para um
determinado nivel de emprego, é igual a desutilidade, na margem,
do esforco despendido pelo trabalhador.®

Keynes argumenta que tal economia s6 poderia existir se as
decisbes de producdo fossem tomadas de forma centralizada e a
distribuicdo dos recursos obedecesse a um plano racional e ndo a
coordenacao — executada através do mercado — de uma multiddo de
decisbes privadas. Na economia cooperativa, 0 objetivo é a
maximizacdo do produto material. Nessa economia, evidentemente,
ndo se apresenta o problema da demanda efetiva, uma vez que a
decisdo de poupar corresponde necessariamente a decisdo de
investir. (Esse deve ser o enunciado rigoroso da lei de Say, axioma
fundamental da economia neoclassica. Para que ele seja
logicamente sustentavel é preciso imaginar — veremos mais adiante
— que o0s proprietarios do meios de producdo sdo também os
produtores diretos). Assim, nesta economia o dinheiro s6 existe
como unidade de conta, um expediente destinado a denominar os
bens que estdo sendo distribuidos conforme as regras de uma
sociedade de produtores “cooperados”.

Tanto Keynes quanto Marx supdem de partida a existéncia
de relacbGes assimétricas no momento decisivo do intercambio
capitalista: a troca dinheiro por forca de trabalho. Keynes escreveu
nos textos preparatorios da Teoria geral que concebe “a
organizacdo da sociedade consistindo de um lado, em um ndmero
de firmas ou empreendedores que possuem equipamento de capital
e comando sobre 0s recursos sob a forma de dinheiro, e de outro,

9 Brothwell, J. The relation of general theory to classical theory. In: Harcourt & Riach. A
second edition of the general theory London: Routledge, 1997.
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em um numero de trabalhadores buscando emprego. Se a firma
decide empregar trabalhadores para usar o equipamento de capital e
gerar um produto, ela deve ter suficiente comando sobre o dinheiro
para pagar os salarios e as matérias-primas que adquirir de outras
firmas, durante o periodo de producdo até 0 momento em que 0
produto seja convenientemente vendido por dinheiro.”

A economia empresarial imaginada por Keynes funciona
segundo o circuito dinheiro-mercadoria-dinheiro, D-M-D’, “a
proficua descoberta de Karl Marx”. A férmula da circulagdo do
capital utilizada nos manuscritos de 1933 tem o propdésito de
afirmar o carater originario do gasto monetario capitalista, num
duplo sentido: 1) uma classe social tem a faculdade de gastar acima
de sua renda corrente e 2) esta decisdo cria um espaco de valor (a
renda nominal), mediante o pagamento dos salarios sob a forma
monetaria. Ao contrario da lei de Say em que a oferta cria a sua
prépria demanda, é o gasto que cria a renda — expenditure creates
income. O que permite ao capitalista gastar acima de sua renda
corrente € a existéncia do crédito. O crédito é uma aposta, uma
antecipagéo, sujeita a perdas, do valor a ser criado mediante a
contratacdo da forca de trabalho e sua utilizagdo no processo de
producdo.

Os que se consideram herdeiros da tradicdo keynesiana dao
pouca atencdo as conexdes que Keynes estabelece na constituicéo
da economia empresarial-capitalista entre a divisdo social do
trabalho, a propriedade privada dos meios de producdo e o carater
monetario da economia. Para descrever o que entende por economia
empresarial, Keynes divide a sociedade em dois grupos
fundamentais. Um deles tem a propriedade dos meios de producéo
e 0 comando sobre o dinheiro e sobre o crédito. O outro s
consegue obter acesso aos meios de vida vendendo a sua forca de
trabalho e recebendo, em troca, um salario monetario. Os
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capitalistas detétm o comando dos meios de producdo e dos
mecanismos de cria¢do do crédito e da moeda. A idéia de comando
supde ndo apenas que o capitalista tenha a propriedade dos meios
de producdo mas que ele tenha acesso aos meios capazes de
mobiliza-los. Nesta economia a demanda de trabalho € derivada, no
sentido de que a renda e os gastos dos trabalhadores dependem da
deciséo de gasto dos capitalistas.

Tanto para Keynes quanto para Marx, o sistema de crédito é
a pedra angular da gestdo da riqueza capitalista em dois sentidos
fundamentais: 1) adianta recursos livres e liquidos, para sancionar a
aposta do empresario que resolveu colocar o seu estoque de capital
em operacdo, contratando trabalhadores; 2) os mercados de crédito
e de capitais, onde ocorre diariamente a avaliacdo e negociacao dos
direitos de propriedade e de apropriacdo da renda e da riqueza
tornam possivel a execucdo das normas da concorréncia entre 0s
capitais individuais.

Marx, no “Capital”, depois de construir as conexdes internas
do regime capitalista de produgdo, “passa a demonstrar que no
processo de acumulacdo capitalista estdo estruturalmente implicitas
as necessidades de concentracdo e centralizacdo dos -capitais,
comandada através da ampliacdo e da autonomizacdo crescentes do
capital a juros, ou seja, com o predominio cada vez maior do
sistema de crédito sobre as Orbitas mercantil e produtiva. O capital a
juros nasce, portanto, da necessidade de perpétua expansdo e
valorizagdo do capital para além dos limites de seu processo mais
geral e elementar de circulagdo e reproducdo. Para revolucionar
periodicamente a base técnica, submeter massas crescentes de forca
de trabalho a seu dominio, criar novos mercados, o0 capital precisa
existir permanentemente de forma ‘livre’ e liquida e, a0 mesmo
tempo, crescentemente centralizada. Apenas desta maneira pode
fluir sem obstaculos para colher novas oportunidades de lucro e,
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concomitantemente, reforcar o poder do capital industrial
imobilizado nos circuitos prévios de acumulacdo. Dai as analises da
concorréncia, do crédito e, portanto, do processo de concentragdo e
centralizacdo do capital se constituirem, na parte mais rica e
substantiva da investigacdo marxista sobre a evolucdo do sistema

capitalista e suas metamorfoses.”*°

A concorréncia como mecanismo de selecdo dos vitoriosos e
de puni¢ao dos “ineficientes” s6 pode se realizar no ambito da
circulacéo dos direitos a riqueza. Sao estes mercados que permitem
a transferéncia da propriedade e estimulam a concentracdo e a
centralizacdo do capital. A analise da concorréncia e, portanto, do
capitalismo em todas as suas determinacbes, supde o
desenvolvimento de um sistema de crédito e de circulacdo dos
direitos, capaz de garantir a reproducdo do regime de apropriacdo
privada da riqueza, a0 mesmo tempo em que ameaca continuamente
de aniquilacdo os produtores-proprietarios individuais que ndo
conseguem acompanhar a corrida imposta pelas normas de
valorizacéo do capital.

Isso significa que, na busca do enriquecimento, a classe
capitalista goza da prerrogativa de gastar acima de sua renda
corrente, mas simultaneamente deve se submeter a disciplina
implacavel do movimento do capital em seu conjunto. O trabalho
do professor Braga introduz o conceito de mesoestrutura para
definir a natureza das mediagdes que se estabelecem no capitalismo
entre os capitais individuais e o movimento do capital em geral: “...
a mesoestrutura compreende os capitais operando como o capital
em geral e ndo como o capital deste ou daquele setor, ramo ou
produto, imobilizado nesta ou naquela estrutura de mercado Este
plano corresponde ao que é constituido pela concentracdo e

10 Tavares, M. C., Belluzzo, L. G. M. Capital financeiro e empresa transnacional. Revista
Temas, n. 9, 1980.
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centralizacdo de capitais, pelo crédito (capacidade de dispor do
capital social e ndo apenas do capital particular) e pelo capital por

acdes.”!

Marx e Keynes definem como a caracteristica central e
distintiva do capitalismo a possibilidade do “amor ao dinheiro”
estimular a esperanca de uma reproducdo da riqueza abstrata sem 0s
empecilhos materiais da producdo de mercadorias. Para eles, tal
ambicdo ndo é o sintoma de uma deformacdo mas de
aperfeigoamento da ‘“natureza” contraditéria do processo de
acumulacao de capital, sempre pronto a realizar a abstracdo de suas
proprias formas particulares. D-D’ e ndo D-M-D’ ¢é o processo em
estado puro, adequado a seu conceito, livre da ganga absurda da
materialidade. Se por um lado é admiravel esta plasticidade de
movimentos, este enorme potencial de criacdo de riquezas, por
outro lado é assustador o seu inerente desprezo pelas formas
particulares da riqueza, a sua busca pela indiferenciacdo, a sua
dindmica auto-referencial e abstrata.

Esta dindmica sé pode se realizar através da concorréncia
generalizada que, ao contrario da concorréncia perfeita da teoria
ortodoxa, ndo decorre da acdo racional dos agentes, mas se impde
sobre eles como uma forca externa, irresistivel que os obriga a
realizar a “ratio” deste processo satanico. Por isso € preciso reduzir
0 tempo de trabalho, inovar para bater o concorrente, tentar ganhar
a dianteira sempre, porque é impossivel manté-la.

Ao invés de igualdade e simetria, temos hierarquia e
assimetria estrutural nas relagdes entre proprietarios e produtores
diretos. Hierarquia de decisbes e hierarquia de mercados. Phelps,
em seu livro, “Sete escolas de macroeconomia”, define a
macroeconomia keynesiana como uma “economia de ativos” em

11 Braga, J. C. A. Temporalidade da riqueza. Campinas: UNICAMP. IE, 2000.
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que as decisbes quanto a posse da riqueza — sob a forma de ativos
reais e financeiros, novos ou existentes, reprodutiveis ou nao
reprodutiveis — determinam a trajetoria da renda e do emprego.
Independentemente das transformagdes “institucionais” que a
economia monetaria da producdo — o regime do capital — possa
sofrer em suas configuracdes historicas, ndo ha como escapar da
fun¢do “reguladora” dos mercados que avaliam os direitos de
apropriacdo da renda e da riqueza, estabelecendo as condicGes em
que se organiza e se efetua o processo de valorizacdo na esfera
produtiva. Braga mostra que, “do ponto de vista tedrico, no centro
deste padréo de riqueza esta o capital a juros, venha ele da grande
corporacdo industrial ou comercial, dos bancos, dos donos das
terras, dos investidores institucionais, das poupancas financeiras
pessoais. O juro sobre o dinheiro deve rigorosamente ser
compreendido como uma manifestacdo do capital enquanto pura
propriedade, enquanto mercadoria plena... cujo objetivo Gltimo néo
¢ a troca de mercadorias por mercadorias, mas sim o circuito
dinheiro-mercadoria-dinheiro”.*2

Aos mercados de bens e de trabalho (sic) resta a tarefa, ndo
trivial na situacéo de concorréncia generalizada, de conciliar ex-post
as decisdes de gasto e de precos realizadas em condicdes de
incerteza, fundadas na hip6tese de que o estado de antecipagdes que
vinha prevalecendo é um bom guia para o futuro. A questdo central
é a de saber como é possivel garantir isso numa economia que se
move e se transforma continuamente e, além disso, em que a
“iliquidez” e a incorporacdo da riqueza sob a forma de
equipamentos especializados representam uma aposta na realizacéo,
durante a vida util, de um fluxo de receita capaz de amortizar 0s
custos e deixar um rendimento liquido que, descontado a taxa de

12 Braga, J. C. S. Temporalidade da riqueza.
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juros do capital monetario (ou seja do capital-propriedade), revele-
se compensador.

No capitalismo, portanto, a temporalidade esta
irremediavelmente condicionada as normas do processo de
abstracdo da rigueza, ou seja, da sua conversao ao objeto que seduz
e escraviza os produtores.

E essencial compreender que a conservagio e reproducio
das relacdes de propriedade e de subordinacdo da forca de trabalho
sdo indissocidveis do carater monetario da riqueza capitalista, da
sua existéncia sob a forma geral e abstrata. O circuito D-M-D’
expressa de maneira formal a natureza substantiva do comando
capitalista sobre as decisbes de gasto e de determinacdo da renda.
“O dinheiro”, diz Marx nos Grundrisse, “enquanto subtraido a
circulacdo e voltado sobre si mesmo, perdeu, como capital, a sua
rigidez e se transformou de coisa palpavel em um processo.” O
dinheiro para existir como capital esta obrigado a sobreviver
permanentemente fora da circulacdo como poder de comando e, ao
mesmo tempo, deve voltar a ela para a sua conservagdo e
acrescentamento. Foi dai que nasceram duas percepg¢des centrais de
Keynes sobre a possibilidade da crise: 1) a poupanga € um “ato
negativo”: quem decide “poupar” uma parte de sua renda com o
objetivo de aumentar o seu estoque de riqueza privada, tem a
pretensdo de utiliza-lo, em algum momento, como um poder social
na captura de uma fragdo maior do valor abstrato em processo de
criagdo; 2) mas a demanda capitalista pode se concentrar no
dinheiro, ou em ativos liquidos ja existentes que possuem
elasticidades muito baixas (nulas) de producdo e de substituicéo.
Essa demanda ndo é efetiva no sentido de que ndo suscita o
emprego de novos trabalhadores para satisfazé-la.
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Na economia monetéria da produgdo em que prevalecem a
divisdo do trabalho e a propriedade privada dos meios de producgéo
e o trabalho “livre”, tal pretensao s6 pode ser exercida sob a forma
de um conjunto de direitos sobre o valor a ser criado pelo esforgo
coletivo dos produtores diretos. Os direitos sobre esse valor a ser
criado ndo tem outra forma de existéncia sendo a monetéria: titulos
de divida publica e privada, depdsitos no sistema bancario, e titulos
de propriedade. Keynes advertiu que, de uma maneira geral, 0s
titulos da divida puabica podem ser equiparados ao dinheiro em sua
capacidade de satisfazer o desejo de liquidez.

A inevitavel “duplicacdo” da riqueza no capitalismo
significa para Marx a reiteracdo do processo de autonomizacéo das
formas particulares de existéncia do capital. Nascendo da unidade
de comando sobre a for¢a de trabalho “livre”, estas formas
particulares passam a se contrapor umas as outras na esfera da
concorréncia, locus de enfrentamento dos capitais individuais. O
capital-propriedade, o capital a juros, ao mesmo tempo em que
impulsiona o avanco da acumulacdo capitalista, mediante a
expansdao do crédito, cria um estoque de direitos sobre a riqueza
cuja avaliacdo em mercados especializados passa a se contrapor ao
processo de criacdo e de realizacdo do valor na esfera produtiva.

SO desse ponto de vista é possivel compreender o famoso
capitulo XVII da Teoria geral, onde Keynes apresenta e desenvolve
0 conceito de taxa prépria de juros dos ativos. A taxa propria de
juros de um ativo de capital reprodutivo € o fluxo liquido de
rendimentos, medidos em termos de si mesmos, que a sua utilizacdo
pode proporcionar ao longo da vida dtil.

A comparacdo entre o valor dos bens instrumentais e as
demais formas de riqueza sé pode ser feita mediante o recurso a
taxa monetaria de juros. O valor desse ativo deve ser calculado
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mediante o desconto dos rendimentos provaveis a taxa monetaria de
juros, num determinado ponto do tempo. A taxa monetaria de juros
mede, portanto, a capacidade de conversdo dos rendimentos
proporcionados pelos ativos no dinheiro, a forma geral da riqueza.
Por esta razdo, o preco de demanda desse ativo de capital € o valor
presente de seus rendimentos futuros.

A taxa de juros, por sua vez, exprime, num certo momento,
a maior ou menor preferéncia do “publico” pela posse, agora, da
forma geral da riqueza. As decisdes capitalistas supdem, portanto, a
arbitragem permanente entre o presente e o futuro. Estas decisdes
intertemporais nao tém bases firmes, isto ¢, ndo ha “fundamentos”
que possam livra-las da incerteza. Apoiados em convencdes
precarias, os detentores de riqueza sdo compelidos a tomar decisfes
que podem dar origem a situacdes de ‘‘equilibrio multiplo”
(freqlientemente abaixo do pleno emprego) ou a dindmicas auto-
referenciais que culminam na exuberancia irracional, na decepcao
das expectativas e na desvalorizacdo da riqueza.
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Introducao

Por que Temporalidade da Riqueza? Porque queremos
expressar a mutacdo que o tempo produz na definicdo, gestdo e
realizacdo da riqueza ao longo do processo capitalista. A forma
capitalista de acumular riqueza ndo é ela mesma evidentemente
natural, aistérica, mas tampouco a riqueza no capitalismo assume
uma Unica forma, pelo contrério, ela tem passado por metamorfoses.
O dinheiro, sua forma mais geral e abstrata, ja teve materialidade
nos metais, sobretudo o ouro, metamorfoseou-se em papel e avanca
agora como ‘“dinheiro cibernético”. A riqueza dos homens no
capitalismo ja encarnou-se tipicamente na terra solida e nas
edificacbes, ampliando-se em direcdo a riqueza de papel (paper
wealth) com sua mobilidade, virtualidade, incerteza e intrigante
concretitude simbolica.

Ela é fundada no trabalho dos homens ainda que sua
apropriagdo tenha sido e continue sendo condicionada pela
acumulacdo prévia de propriedades sobre a terra, o dinheiro, as
mercadorias, os ativos financeiros. Entretanto, cada vez mais o
préprio trabalho é minimizado como fonte de riqueza, torna-se
redundante diante do gigantismo da produtividade social que ele
mesmo engendrou, consubstanciada nos aparatos produtivos,
resultando na miséria do tempo livre como sindnimo de
desemprego.
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Tais movimentos tém ocorrido por logica interna do capital,
por sua differentia specifica como forma de riqueza e de constituir o
tempo econémico, como também por soluces historicamente
construidas desde o entrelacamento da economia, das classes, da
politica, das instituicdes. Nestes termos, compreender a dinamica
econdmica sistémica a partir da temporalidade da riqueza é assumir
que o campo econdmico ndo € auto-suficiente, autocontido,
autdgeno, uma magquina de negocios mecanicistas, uma naturalidade
que tornaria nosso objeto comparavel ao das ciéncias naturais.

Desde o nascimento da Economia Politica, a riqueza é
centro da pesquisa inquirindo-se sobre sua natureza, sua causa, sua
origem, sua distribuicdo, seu crescimento e declinio. Multiplicaram-
se as categorias e os sistemas tedricos com diferentes concepcoes,
propdsitos; num extremo a critica radical (no sentido de ir as
raizes), noutro extremo a apologia.

John Stuart Mill espelha a perfei¢do o “eterno” mainstream:

“Political Economy considers mankind as occupied solely in acquiring
and consuming wealth; and aims at showing what is the course of action
into which mankind, living in a state of society, would be impelled, if that
motive, except in the degree in which it is checked by the two perpetual
counter motives above adverted to (aversion to labour and desire of the
present enjoyment of costly indulgences), were absolute ruler of all their

actions” (1836: 53).

Na perspectiva critica, o capitalismo, que € uma economia
monetario-financeira e ndo uma economia real de trocas, esta
permanentemente submetido ao que Keynes denominou de forgas
obscuras do tempo e da ignorancia que rodeiam o nosso futuro,
como também ao que Marx designou de fetiche da mercantilizacéo
sob o capital. A riqueza tem temporalidade (temporalitate), tem a
qualidade de temporal no horizonte histérico; a teoria econdmica
dindmico-estrutural ndo deveria, diante da riqueza, perder a
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percepcdo de que o tempo é devorador das coisas [Tempus edax
rerum]. Nés, da tradigdo critica, e nossas teorias, confrontados com
o “modernismo cientificista” que nada muda no reino do Equilibrio
Geral, estariamos em verdade, ainda, como sempre, diante do ditado
medieval — “Os tempos mudam, e¢ ndés mudamos com eles”
[Tempora mutantur, nos et mutamur in illis.]?> Isto é, nossas
reflexdes perseguem a temporalidade da riqueza. Nosso modo de
pensar refere-se ndo apenas a conhecer uma matéria, mas a indagar
também qual é a matéria a que se deve dedicar esse conhecimento.

Com tal perspectiva, este trabalho desenvolve idéias acerca
do que deve ser compreendido por dindmica capitalista e de quais 0s
elementos pertinentes a uma teoria capaz de apreender novidades
histéricas no movimento do sistema, superando portanto uma
concepcdo de dinamica deterministica, canbnica e aistérica. Em
consonancia com esta posi¢do procura-se igualmente desenvolver
uma interpretacdo tedrica de aspectos fundamentais do capitalismo
contemporaneo, a saber: a concorréncia internacionalizada das
grandes corporacdes; a antinomia da tendéncia sistémica pela
interacdo do progresso técnico, investimentos e acumulacdo de
capital; a dominancia financeira na gestdo da riqueza.

A grande divisdo, na questdo que nos ocupa, é dada entre 0s
autores do que chamaremos de “Teoria Critica” — Marx, Keynes,
Kalecki — e os da “Teoria Classica”, termo que utilizaremos para
abranger tanto os que foram objeto da critica de Marx quanto da
critica de Keynes, dentre os quais devem destacar-se Smith,
Ricardo, Walras, Pigou e Marshall. Os seguidores destes —
neoclassicos, neo-ricardianos, keynesianos bastardos e novo-
classicos — sdo 0s que, contemporaneamente, merecem

1 Cf. Ovidio. Metamorfoses, Livro XV, 234 (Apud Rénai, 1980: 172).
2 Citado na Description of England, de Harrison (1517) e no Euphues, de Lyli (1579), apud
Rénai (1980: 172).
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questionamentos dos que ndo abdicam da “visdo critica”.
Schumpeter, em nossa avaliacdo, representa um pensamento com
uma peculiar especificidade. Cultivador das virtudes analiticas
walrasianas, ndo se posiciona propriamente como um critico do
sistema capitalista. Trata de criticar a teoria neoclassica apologética
da concorréncia perfeita para demonstrar como 0 progresso
econdmico acelerado é coetaneo da “trustificacdo” do capitalismo.
Ao fazé-lo, organiza um poderoso pensamento conservador que,
nostalgicamente, vé o proprio éxito econdmico “destruir” a ordem
(instituicdo) capitalista. E, portanto, o autor cuja poténcia intelectual
rivaliza com a de Marx acerca das grandes tendéncias do
capitalismo como forma social de producéo.

A busca de uma dindmica por parte da teoria econémica
(“classica”) foi uma imposicdo da tensdo entre esta teoria e a
prépria histéria do capitalismo. Se alguma forma de anéalise
dindmica esteve presente na Economia Politica Classica — de Smith
e de Ricardo — foi, ao contrario, uma analise estatica a que primeiro
se consolidou no conjunto de conhecimentos gque veio a intitular-se,
modernamente, Economics, cuja dominancia académica e
ideoldgica imp6s-se desde a segunda metade do século XIX.

Nesse percurso, a Economia, para alguns, teria
amadurecido analiticamente para tornar-se Ciéncia. Nessa evolucéo,
as quebras de investimento e producdo, de nivel de emprego, de
oferta de crédito e de nivel de precos, empirica e intermitentemente
constataveis, teriam impulsionado a procura, pelos economistas, de
uma analise dindmica. O vigor dessas constatacdes, entre o final do
século XIX e as trés primeiras décadas deste século, teria
contribuido para esse evolucionismo.

Esta breve mencdo a historia do pensamento econdmico
tradicional tem um propdsito especifico: o de registrar que a Teoria
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Econbmica é estruturalmente marcada pela tentativa de descobrir a
passagem da Estatica para a Dinamica.

Esta passagem é uma das caracteristicas centrais da historia
da analise econémica. Para ela, Schumpeter reservava uma

expressdo reveladora: “Cruzar o Rubicio”.’

As raizes do dilema dessa travessia encontram-se no
entrelacamento de dois problemas: o do Equilibrio e o do Tempo
Econdmico. As tentativas de transforma-los em conceitos formais
combinados sdo o suporte analitico das teorias estatica e dindmica.
E imprescindivel compreender por que na mencionada travessia a
Teoria Econbémica ndo abdicou daquelas nogBes, ao contrério,
fundou uma tradicdo: a permanéncia do conceito de equilibrio e de
um determinado conceito de tempo econémico.

Admitamos a metéafora. Os que tentaram cruzar o rio, 0
fizeram fiéis aquela tradicdo e, assim, na travessia para a margem
dindmica, navegaram e esbocaram-na segundo sua heranca analitica.

A compreensdo, portanto, de estatica e dindmica tem uma
chave crucial: qual a funcdo analitica dos conceitos de equilibrio e
de tempo, quais suas mutacGes na passagem de uma para a outra?

Recorde-se, de partida, que o objeto da economia, para a
ortodoxia tedrica, é a troca de mercadorias e, assim, € no contexto
da abstracdo do intercdmbio que se instituird uma fenomenologia
do equilibrio.

3 Expresséo utilizada para significar um passo que definitivamente empenha uma pessoa
num determinado curso de uma agdo. Rubic&o era um pequeno ribeirdo que separava a Italia da Gélia
Cisalpina na era da Republica Romana. As forgas sob o comando de Julius Caesar ao cruzarem o
Rubicdo em direcdo & Itlia violaram a lei (Lex Conelia Majestatis) que proibia a um general
conduzir um exército para fora da provincia a que ele estava designado. Este ato conduziu a
declarac@o de guerra contra o Senado Romano e resultou numa guerra civil de trés anos que deixou
Caesar como comandante do mundo Romano.
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Schumpeter, historiador do que ele mesmo chamava de
Economia Analitica ou Cientifica, atribui a Walras a elaboracdo da
Carta Magna da economia exata, onde os problemas de natureza
especificamente l6gica ou matematica apontavam para alvos como
determinacdo, equilibrio e estabilidade. Ora, esta era a pretensao dos
tedricos do periodo 1870/1914 e mesmo daqueles do periodo
anterior, 1790 a 1870, segundo o proprio Schumpeter.

Para a constituicdo dessa pedra angular, os procedimentos
analiticos ndo devem sofrer limitagdes:

“.. do ponto de vista de qualquer ciéncia exata, a existéncia de um
equilibrio (conjunto de valores) univocamente determinado, é, desde logo,
da maior importancia, ainda que se tenha que comprar a prova de sua
existéncia ao preco de supostos muito restritivos (grifo nosso); se ndo é
possivel demonstrar a existéncia de um equilibrio univocamente
determinado* ou em qualquer caso, de um nimero reduzido de equilibrios
possiveis em algum nivel de abstragdo (por elevado que seja), entdo o
campo fenoménico de que se trata sera realmente um caos subtraido ao
controle analitico” (Schumpeter, 1971a: 1056).

No momento, isso nos basta para demonstrar o quanto, na
tradicio estritamente analitica® em Economia, sdo essenciais o0
conceito de equilibrio e sua determinag&o quantitativa.®

4 Entende-se por determinagdo univoca aquela em que as relagdes entre um conjunto de
variaveis estabelecem ndao mais que um dnico valor ou uma Unica seqiiéncia de valores para cada
variavel.

5 Tradicdo analitica, no sentido da Ldgica Formal, isto €, sistemas de analise em que se
opera uma redugdo do conteiido, onde o entendimento chega a “formas”, puras e rigorosas, sem
contetdo. Fica a nogéo formal de “pura” analise ou de “pura” sintese, que néo passa de “pura” fic¢do
logica. O ponto de vista puramente “analitico” seria o da forma pura, da tautologia. Veremos como
essa logica formal impera na dindmica do “paradigma classico” em Economia; ¢ a temporalidade e
movimento que corresponde a ela sdo vazios dos contetidos propriamente capitalistas. Sobre Ldgica
Formal consultar o excelente trabalho pedagégico de Henri Lefebvre.

6 “Um valor estavel de equilibrio ¢ um valor de equilibrio que, se se altera numa pequena
quantidade , pde em acdo forcas que tendem a reproduzir o valor inicial; o neutro é um valor de
equilibrio que ndo conhece tais forgas; e o equilibrio instavel é um valor de equilibrio cuja mudanca
faz entrar em acgéo forcas que tendem a separar ainda mais o sistema de seus valores de equilibrio”.
Ver Schumpeter (1971a).
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Considere-se agora o problema da temporalizacdo do
equilibrio, compativel com o suposto de que o objeto da teoria é o
da coeréncia e coordenacdo dos mercados, no intercdmbio de
mercadorias.

Trata-se de demonstrar que a interagdo analitica equilibrio-
tempo econdmico constituira uma analise dinamica puramente
formal, destituida dos contetdos préoprios do capitalismo.

O tratamento da temporalidade involucra o problema l6gico-
historico especifico das ciéncias sociais. Para a Economia, 0 modo
de insercéo tedrica do tempo condicionara a habilidade em elaborar
conceitos e mover o pensamento numa forma capaz — ou ndo — de
apreender a dindmica da sociedade capitalista, portanto, em ser
pertinente — ou ndo — a histdria.

J& mencionavamos acima que a questdo da temporalidade
coloca para a teoria econémica dificuldades analogas aquelas de
como pensar, escrever a Historia: “A palavra ‘historia’ indica ao
mesmo tempo (0 que ndo ocorre na ciéncia da natureza) o
conhecimento de uma matéria ¢ a matéria desse conhecimento”
(Vilar, 1983: 91).

Entretanto, a teoria econdmica, ao tratar do tempo, admite
para si a validade de métodos de outras ciéncias. Ao fazé-lo, deixara
de compreender a complexibilidade I6gico-historica que o problema
da temporalidade capitalista coloca.

Para Schumpeter (1971a), posto o conceito de equilibrio,
naqueles termos, pode-se ... definir um equilibrio estatico ou um
equilibrio dinamico, segundo se relacionem elementos com o
mesmo subindice temporal ou com subindices temporais diferentes”
(p. 1056).
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Estes sdo o0s termos primeiros da problematica da
temporalizacdo do conceito de equilibrio, passagem da estatica a
dindmica.

Mas, o que significa isso do angulo da utilizacdo de métodos
de outras ciéncias? Fica a idéia de que a elaboracdo de determinados
conceitos implica uma construcdo légica pura, geral, aplicavel a
qualquer ciéncia, e isso refletiria a unidade da ciéncia. Assim, 0s
conceitos de potencial de equilibrio, oscilador, estatica, dinamica,
seriam conceitos gerais, oriundos da fisica, porém adequaveis a
economia. Assim como as ciéncias fisicas evoluiram da estatica
para a dinamica, 0 mesmo ocorreria com a economia:

“Ha que sublinhar como ja se fez ..., com respeito aos termos ‘estatica’ e
‘dindmica’, que o conceito de equilibrio — tanto o equilibrio estatico como
0 equilibrio dindmico — ndo tem nada de empréstimo licito ou ilicito as
ciéncias fisicas nas quais aparecem conceitos analogos. So categorias
I6gicas e, portanto, tdo gerais como a légica mesma. Apresentam-se nas
ciéncias sociais porque € o mesmo espirito humano que trabalha em
ambas” (Schumpeter, 1971a: 1056-57 — Grifo nosso).

Ao assumir semelhante posicdo, Schumpeter expressa a
posicdo epistemoldgica, par excellence, dos economistas que
construiram a tradicdo ortodoxa em teoria econdmica. Por ironia,
com a mesma profundidade com que exprimiu a crenga neste
fundamento, lancou idéias para a visdo oposta, a de instabilidade
como forga motriz do sistema capitalista.

Prevaleceu, contudo, entre 0s economistas, a posi¢do mais
comoda e arrogante das categorias gerais da logica mesma. Os
requintes modernistas desta posi¢do parecem inesgotaveis, como se
verd na Primeira parte, Capitulo 1. A pergunta acerca de qual &,
afinal, a verdadeira matéria do conhecimento econémico, vai
sendo radicalmente abandonada desde os neoclassicos que resgatam
de Smith e Ricardo apenas o que convém a essa démarche:
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axiomas, atomismo, dedutivismo, naturalismo, lei de Say,
principalidade das trocas na aquisicdo e consumo de riqueza. A
obnubilacdo é especialmente grave no caso de uma teoria da
dindmica econdmica, porque ela pode implicar a perda do real
objeto. Porque pode tornar-se pura abstracdo, justificativa,
louvacdo, apologia. O que € a economia mesma, 0 objeto, pode
mudar no percurso histérico e se a teoria ndo contribui para a
compreensdo desse processo, a pratica da politica econdmica
poderd vir a ser desastrosa.

Para desdobrar o argumento, tem-se que averiguar o papel
dos conceitos de equilibrio e tempo na passagem da estatica a
dindmica.

Seguindo a evolucdo légica postulada, entende-se por
“andlise estatica um método de tratamento dos fendmenos
econdémicos que tenta estabelecer relacbes entre elementos do
sistema econémico — precos e quantidades de mercadorias — todos
o0s quais levam o mesmo subindice temporal, ou seja, se referem
ao mesmo ponto do tempo” (Schumpeter, 1971a: 1049). Como ¢é
sabido, a analise estatica de equilibrio ganhou variados tratamentos
no ambito da teoria oferta/demanda. Os métodos que constituem a
dindmica econOmica “... tomaram em conta valores passados e
valores futuros (esperados) das variaveis, lapsos, seqliéncias, taxas
de variacdo, magnitudes acumulativas, expectativas, etc. ...”.

Como dissemos desde o inicio, hd varias concepgdes de
dindmica. Neste ponto, ja podemos estabelecer aquela que é propria
da tradicdo analitica, imbuida de uma dada interagdo equilibrio-
tempo, e que Schumpeter assim resumia:

“... dindmica significa exclusivamente analise que relaciona quantidades
correspondentes a diferentes pontos do tempo teérico ... e ndo a teoria
dos processos evolutivos que decorrem no tempo histérico: coincide pois
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praticamente com a analise de periodos, mas sem coincidir com a teoria do

5 9

crescimento  econdmico, do desenvolvimento ou  ‘progresso’.

(Schumpeter, 1971a: 1256).

A estatica caracterizar-se-ia pelo nivel de abstracdo mais
alto, pela pura légica das quantidades econémicas, no mesmo ponto
do tempo (sincronia), como caso especial de uma teoria dinamica
mais geral da qual se abstraem fatores dinamizadores.

Complica-se ainda mais a travessia do Rubicdo, pois sem
uma teoria dindmica sequer a estatica pode ser precisada. A teoria
ndo estd numa margem nem noutra, atravessa dguas tormentosas:

“Ao dizer ‘cruzar o Rubicdo’ quero significar o seguinte: por importantes
que tenham sido as excursdes pela analise sequencial, o corpo principal da
teoria econdmica ficou sempre na ‘margem’ estatica do rio; e ndo se trata
de complementar a teoria estatica com o espolio capturado naquelas
excursdes, sendo de substitui-las por todo um sistema de dinamica

econdmica geral, dentro do qual a estdtica fica incluida como caso
especial” (Schumpeter, 1971a: 1256).

Pois entdo qual é essa dindamica? Com a consideracdo da
interdependéncia dos elementos em diferentes pontos temporais,’
surgem as flutuagcdes endogenas, os ciclos; e o equilibrio econémico
viria a ser considerado com novos métodos.

O ciclo econbmico transformar-se-ia entdo no alvo da
analise dinamica? E o que fazer com o conceito de equilibrio?
Mas se o ciclo é tido como a prépria analise dinamica, que admite
um tempo estritamente logico, como relaciona-lo com o tempo
historico?

Adiantemos que para 0s construtores dos modelos
macrodindmicos, que proliferam no século XX, essas perguntas ndo

7 As técnicas que se adequam a esta concepcdo de dindmica referem-se as equagdes
diferenciais e a diferengas finitas.
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foram e ndo tém sido rigorosamente enfrentadas. Elas deveriam ser
sintetizadas assim: poderia a teoria do ciclo econébmico, como
analise dinamica, compreender a temporalidade capitalista?
Neste trabalho sustentar-se-a que a resposta é negativa.

Schumpeter declarara que até mesmo na entrada dos anos
20, deste século, a dindmica estava por construir-se. Sabe-se que do
final do século XIX aos tormentosos anos 30 e 40 deste seculo, as
investigacdes estatisticas,® as cronicas historicas e a consolidacio da
macroeconomia dos agregados (investimentos, consumo, estoque de
capital...) interagiram para a construcdo de modelos de analise
dindmica, na tradicdo analitica cujos objetos eram o ciclo
econdmico e a tendéncia, esta, no especifico sentido de trend.®

Vale a pena, para revelar os problemas que ainda hoje
persistem, insistir na recuperacao das raizes dessa dinamica.

O progresso da economia analitica ou “cientifica” teria
corretamente banido a palavra crise econdmica, passando a
entendé-la como parte de um fendmeno mais geral que seriam 0s
ciclos. Porém, as consideracdes sobre os ciclos foram sendo feitas
sem abdicar do pressuposto do equilibrio.

A presenca do paradigma de equilibrio atribuiu aos ciclos o
carater de fenbmeno sobreposto a normalidade. Anunciemos 0s
termos gerais desse problema com o qual o préprio Schumpeter
viria a confrontar-se.

Se o fendmeno basico da realidade capitalista tem como
caracteristica a ciclicidade econémica, como fica a fenomenologia
do equilibrio na passagem da estatica para a dinamica? A resposta

8 Destaca-se aqui o trabalho de Kodratieff (1935).

9 A tendéncia, como trend, é constituida desde a associagdo da variavel tempo a concepgéo
de espaco. O trend é assim estabelecido como um conjunto de pontos, no tempo assumido como
espaco, e a este trend &, implicitamente, atribuido o carater de infinitude.
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encontra-se na discussao do equilibrio como nimeno — isto é,
“aquilo que ¢ pensado por meio da razao”, o mundo dos “niimenos”
como mundo inteligivel contraposto ao mundo sensivel ou mundo
dos fendmenos. Isso corresponde a livrar o conceito de equilibrio de
suas implicagdes empiricas (Granger, 1955: 134).

O equilibrio como “nimeno” implicaria uma clivagem
fenomenoldégica. Num plano, os fendmenos, observaveis e
observados, de natureza dinamico-ciclica. Noutro plano, uma
fenomenologia estritamente abstrata, nivel de elaboragdo légica,
purificada de determinados contetidos, uma espécie de estrutura
“interna” da fenomenologia econdmica (Granger, 1955: 132). O
equilibrio como um instrumento analitico, um operador, o0 projeto
de um pensamento, esquema de intervencéo.*°

Dessa forma, se a percepcdo da dinamica é reduzida pelo
procedimento analitico, sobrevive tal qual fénix o conceito de
equilibrio, repensado, agora, como norma ou ideal légico. Como
fica o problema do tempo? A matematizacdo do tempo (Granger)
faria a sintese “numenal” ao permitir simultaneamente: a) pela
interdependéncia das variaveis econdmicas em diferentes pontos
temporais, a formulacdo da ciclicidade dinamica; b) pela utilizacéo
do ideal ldgico, a formulacdo da essencialidade do equilibrio e até
mesmo a formulagdo de sua verificagdo em algum ponto do
tempo.

Isso pode ser visto como a dicotomia sincronico/diacronico.
O sistema econdmico é intrinsecamente equilibrado e isso pode ser
demonstrado se considerarmos as relagdes entre suas varidveis num
mesmo ponto do tempo (sincronia). Se movemos esse sistema
através do tempo (diacronia), as interdependéncias das variaveis,

10 Aqui Granger faz breve “interlocugdo” com M. Bachelard (La philosophie du non) de
quem “empresta” o termo nouméne. Ver Granger (1955: 132).

40



Temporalidade da Riqueza

em diferentes pontos do tempo, promoverao flutuagdes dinamicas,
afastando-se do equilibrio. Mas este existe, logicamente, como
norma, em alguns pontos do tempo, e portanto, se se suspendem as
razdes da diacronia, e supde-se que valham as da sincronia, pode-se
admitir como observavel, num ponto do tempo, o equilibrio.

Assim, esse esquema analitico incorporaria uma dindmica
econdmica ciclica em que a propriedade de equilibrio permanece
intrinseca ao sistema, pelo recurso de tomar o equilibrio como
“nimeno” no interior dessa clivagem fenomenoldgica das relagdes
econémicas capitalistas e situa-lo numa temporalidade considerada
como sincronia/diacronia.

Dai que se imponha a critica aos fundamentos dessa
dindmica formal a partir da qual ndo se resolve a temporalidade
I6gico-historica do capitalismo. Essa critica € aplicavel a maioria
das concepgdes de dindmica na teoria econdmica, e ndo apenas as
de raiz “classica”, até porque quando a nocdo de equilibrio esta
ausente, é substituida pela de estabilidade da estrutura ou pela de
ruptura e regeneracio desta, “exogenamente” explicada.'!

Em Schumpeter, a utilizacdo dos conceitos de equilibrio e
ciclo ndo implica uma analise formal, e acaba por revelar os limites
de ambos e a necessidade de abandona-los.?

Kalecki € outro autor cuja contribuicdo representa também
um esgotamento da ldgica analitica para a temporalidade. Raizes
marxistas conformaram sua reflexdo sobre a dindmica econdémica,
de um modo que permite classifica-la como um campo de tenséo
tedrica: repensar o ciclo como totalidade autbnoma de
movimento e reconsiderar o0 método de separar ciclo e
tendéncia, tipico do enfoque analitico-formal.

11 Ver a critica a proposta de Pasinetti na Segunda parte do Capitulo 2 deste livro.
12 Verificar no Capitulo 2 da Primeira parte a “indefini¢do” de Schumpeter acerca da nogéo
de ciclo.
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A contribuicdo de Kalecki em seus avancos e dilemas aponta
para 0 rompimento da dinamica ciclica como uma totalidade
autdbnoma de movimento, e assim na relacdo do ciclo com a
tendéncia deixa aberto o questionamento desses conceitos. O curto
e 0 longo prazo néo existem separadamente. Isso significa
rediscutir logicamente a temporalidade, reposicionar o tempo
tedrico; um avanco critico em relacdo aos modelos dindmicos de
ciclo e tendéncia (trend) (Braga, 1983).

Chega-se assim ao ponto de encontro com Keynes. A
tensao tedrica nele estd em contrapor-se, desde dentro, ao paradigma
do equilibrio, movido pela teoria da demanda efetiva, pelas decisdes
de investimento sob incerteza radical, em que o futuro é
incognoscivel.

Keynes prop6s problemas e conceitos que apontavam para
uma redefinicdo de dindmica econémica. Fundamentalmente, o
principio da demanda efetiva pensado desde o célculo capitalista,
numa economia monetaria, atribuia & dindmica econémica a marca
da instabilidade financeira. Essa formulacdo traz implicita uma
retraducéo do tempo.

A economia monetaria e empresarial torna intrinsecas, ao
calculo capitalista, a incerteza e as expectativas. Assim, nao se pode
predeterminar modalidades, comportamentos de célculo e projeta-
los mecanicamente no eixo temporal (cronoldgico) e obter uma
trajetdria qualquer ciclica, por exemplo, que sera admitida como a
representacdo da dindmica, dados os pressupostos naquele tempo
inicial. No processo, as expectativas alteram o calculo dos agentes,
que redefinem suas decisfes financeiras e produtivas e com isso
restabelecem o tempo de valorizagdo de seus ativos de distintos
tipos. Isto é, fica inviabilizada a representagdo mecénica do
movimento econdmico-financeiro, uma vez que 0s agentes
permanentemente reavaliam o passado e perscrutam o futuro.
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O que existe é o tempo formado pelas expectativas dos
agentes quanto a valorizacdo dos ativos (financeiros e produtivos), o
que significa uma temporalidade mutavel da estrutura de
valorizagcdo; € um tempo interno a essa estrutura. Impossivel a
validade tedrica de uma representacdo via sequéncia, periodos ou
perpetum mobile num eixo temporal “exterior”. O tempo ndo pode
ser sindnimo de espago na representagdo da dindmica econémica.

Na adequada percepcdo de Shackle ndo se pode fazer do
tempo “... uma simples analogia de um espaco, uma dimensao ...
como se fosse uma ‘variavel extensa’ ” (Shackle, 1977: 50).
Retorna-se a questdo do uso de métodos de outras ciéncias em
Economia. O método que o fisico utiliza ndo serve ao economista:

“O objeto principal de seus estudos (dos economistas) é um intervalo no
qual se da efeito a idéias, suas e de outros sujeitos, que existiam no umbral
mesmo deste intervalo; e o carater deste efeito depende do caréter das
idéias em questdo, mas ndo corresponde necessariamente com nenhuma
idéia concreta do individuo. Um intervalo assim concebido ndo pode ser
nunca abstraido até esfumar-se num ponto do tempo. Deve ter um
principio e um fim, distintos e separados, de tal maneira que o que se possa
imaginar acerca de seu conteldo ao comeco deste intervalo seja parte da

fonte, mas ndo a imagem da visdo que se tera feito patente quando se
conclua este intervalo” (Shackle, 1977: 51).

A sintese de Shackle espelha a encruzilhada de Keynes sobre
a temporalidade, na qual suas inovagdes constituiram uma ruptura
com aquela ldgica formal. A formulacdo de Keynes indicava uma
concepcao do tempo a partir das expectativas dos empresarios sobre
a estrutura de valorizacdo e das mutacdes resultantes. Desse modo,
contribuia para uma superacdo da cisdo entre tempos ldgico e
histérico, uma vez que este Gltimo deveria ser buscado nas
transformacdes que as decisdes sob expectativas engendram.

43



José Carlos de Souza Braga

A sistematizacdo logica de Keynes foi feita através da
“meta-estatica” ou “kaleido-estatica” (Shackle), na Teoria geral,
com o proposito, contudo, de realizar uma sintese da instabilidade.
Sua teoria como que esta posta em qualquer momento do processo
capitalista — abordagem acronica ou pancrénica — para revelar a
maneira pela qual a realizacdo da riqueza privada, numa economia
monetaria, promove repentinas e amplas flutuagdes.

N&do pode caber ddvida quanto a inovacdo de seu
pensamento para uma teoria da dindmica econdmica capitalista: ...
0 que ofereco é uma teoria das causas pelas quais a producéo e o
emprego sao tao sujeitos a flutuagdes” (Keynes, 1978: 178).

No parégrafo em que resume a Teoria geral, os avancos e
limitagGes mencionados podem ser constatados:

“A teoria pode ser resumida pela afirmagdo de que, dada a psicologia do
publico, o nivel de producdo e do emprego como um todo depende do
montante do investimento. Eu a proponho desta maneira, ndo porque este
seja o Unico fator de que depende a producdo agregada, mas porque, num
sistema complexo, é habitual considerar causa causans o fator mais
sujeito a repentinas e amplas flutuagdes. De um modo mais geral, a
producdo agregada depende da propensdo ao entesouramento, da politica
das autoridades monetarias em relacdo a quantidade da moeda, do estado
de confianga referente a rentabilidade futura dos ativos de capital, da
propensdo a gastar e dos fatores sociais que influenciam o nivel dos
salarios nominais. Mas, entre esses varios fatores, os que determinam a
taxa de investimento sdo 0s menos confidveis, pois sdo eles influenciados
por nossas visdes do futuro, sobre o qual sabemos tdo pouco” (Keynes,

1978: 178).

Pelo que foi examinado até aqui € possivel estabelecer que a
significacdo e a adequacdo do conceito de dindmica ao capitalismo
dependem da compreensdo que se tenha dos tempos logico e
histérico e da relacdo entre eles. A dindmica formal demonstra-se
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totalmente ineficaz para a compreensdo do movimento ldgico-
histdrico do capitalismo. Sobre esta, Shackle afirma o seguinte:

“A dramatica, completa ¢ absolutamente imprevista transformag@o que o
clima e a cena da economia experimentaram entre a década de 30 e o final
de quarto de século seguinte & Segunda Guerra Mundial pds no lixo a
confianca que podiamos ter em modelos ou analogias mecénicas e funcdes
matematicas permanentemente estiveis como meios para interpretar a
histdria e preparar sua transformacéo... J4 é hora de que os economistas se
preocupem pelas idéias que geram condutas, em lugar de trata-las como
se fossem puramente maquinais” (Shackle, 1977: 54).

Schumpeter, Kalecki e Keynes surgem, assim, ainda que
com métodos diferenciados, como fundadores de questBes tedricas,
conceitos e interpretacbes que perscrutam o conteudo logico-
historico da dinamica capitalista. Marx foi, como reconheceu
Schumpeter, o pioneiro na constituicdo dessa problematica.

Com Marx, 0 objeto mesmo da reflexdo econdmica e sua
concepcao de dinamica o colocam em trilhos distintos da trajetéria
da chamada teoria econdmica. Para ele ndo havia portanto nenhum
Rubicdo a cruzar. Seu objeto era “o capital”, e sua dindmica era
marcada pela temporalidade légico-histérica, génese e
desenvolvimento das formas capitalistas. As dificuldades a partir
de Marx sdo outras, relacionadas a como utilizar seu método e suas
categorias na dinamica do capitalismo pautada pelo capital, esse
sujeito contraditorio, pleno de fetiche, cujo movimento deve ser
perseguido por uma atenta atualizacdo espacial e temporal das
categorias, sem 0 que 0 pensamento vira um dedutivismo, um
contra-senso para 0 materialismo histérico-dialético.

Desenhamos, portanto, um “ponto de encontro” da teoria
critica, em direcdo a uma teoria da instabilidade estrutural. A
instabilidade estrutural tem como significacdo ser a instabilidade do
todo, decorrente de sua forma, da compenetragdo funcional
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(deslocamentos), da trama, da complexidade e, assim, uma
instabilidade intrinseca aquele conjunto de relacBes, num
movimento que ndo admite a estabilidade dindmica convergindo
para o equilibrio. Ela trata das mudancas estruturais ou qualitativas
que um sistema sofre a partir de alteragdes enddgenas. Ja a
instabilidade dindmico-funcional decorre da funcdo desta ou
daquela parte da Suma-Agregado. Assim pode-se ter uma
instabilidade dinamica baseada numa funcdo, por exemplo, a da
interac@o entre investimento e estoque de capital, com parametros
tecnoldgicos e financeiros dados, e chegar a uma dindmica ciclica,
canbnica, deterministica. Esta concep¢do admite inclusive a
incorporacdo de mecanismos de retorno ao equilibrio (estabilidade
dinamica).*®

Na Primeira parte deste livro trataremos de compreender as
aporias em que se colocam os modelos da teoria “classica”, bem
como 0s avancos e problemas da teoria critica, em face das tramas
da temporalidade da riqueza capitalista. Organizamos os capitulos

13 O todo é um conjunto no qual a posigao das partes nio é indiferente. E um composto cuja
natureza ndo pode reduzir-se a natureza das partes componentes; ¢ um modo de ser das partes
componentes; s6 a mente pode fundamentar a diferenca entre o todo e as partes. Todo é diferente de
Suma, conjunto no qual é indiferente a situagdo das partes, adi¢Oes, agregados, todo composto pelas
partes. A estrutura é um conjunto de elementos solidarios entre si, cujas partes sdo fungdo umas das
outras, componentes interrelacionados, cada componente relacionado com os demais e com a
totalidade. Uma estrutura é composta mais por membros do que por partes, é um todo. N&o existe
independéncia relativa de uns para com outros, existe compenetracdo funcional, i.e., as realidades
interpenetram-se. Na concepcéo pura de fungdo da-se a agdo propria ou natural de um 6rgéo, aparelho
ou maquina; pensa-se um conjunto constituido ndo por coisas (ou substancias em geral) mas por
funcBes, de tal maneira que cada realidade se define pela funcdo que exerce. A compenetracdo
funcional da estrutura nega esse funcionalismo em que cada realidade se basta e logo a dindmica
pode ser mecanica. Na concepgdo de estrutura cabe a idéia de deslocamento funcional, nas abstracoes
transitdrias (categorias que se modificam com o movimento estrutural), sendo os deslocamentos
funcionais representativos de modificaces historicas. Pode-se pensar o processo de
estruturacdo/desestruturacdo. Ao compreender-se a estrutura pode-se formular o conceito de crise
como alteragdo qualitativa radical e descontinua, estado de divida, tenséo, conflito. J4 a instabilidade
dindmica é calcada nas concepg¢des funcionalista (mencionada acima) e estruturalista, esta Gltima
impeditiva da compreensdo de como se formam as estruturas e de como as desestruturacdes agem no
coragdo das estruturas, desde a formacéo delas. (Lefebvre, Vercelli, Badaloni). No capitalismo, para
a teoria critica, a estrutura envolve o capital em suas varias dimensoes, o assalariamento, as decisdes
competitivas dos capitalistas, o entrelagamento de juros e lucros, a interdependéncia de crédito,
investimentos, inovacgdes, acumulagéo.
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segundo a natureza e o grau de instabilidade formulados pelas
teorias. Por isso, partimos da instabilidade dindmica (formal) da
teoria “‘classica”, prosseguimos com Schumpeter que transita do
fascinio analitico pelo paradigma de equilibrio para a instabilidade
estrutural periodizada segundo o corte capitalismo competitivo/
capitalismo trustificado, seguimos com Keynes e Kalecki — teoria da
demanda efetiva — que véem mais radicalmente a propensdo da
instabilidade a crise e encerramos com Marx para quem a
instabilidade estrutural se agudiza em contradi¢des dindmicas.

Na Segunda parte, empreenderemos uma abordagem tedrica
de instabilidade estrutural a dindmica contemporanea do
capitalismo. No primeiro capitulo, nos dedicaremos a pensar como a
concorréncia das grandes corporacbes no que designamos de
mesoestrutura configura dois processos simultaneos, o da renda
agregada e o da capitalizacdo financeira. No segundo, examinamos
como a instabilidade estrutural expressa-se em flutuacdes e na
antinomia da tendéncia. E no terceiro capitulo, tratamos de
compreender como se move o sistema sob dominancia financeira.

Apresentamos neste livro a verséo sintétical* e atualizada de
nossa tese de doutoramento, cujas principais conclusées revelaram-
se, a Nosso juizo, corretas a luz da evolucao recente do capitalismo.
A saber:

(1) a idéia de ciclo como totalidade autbnoma de movimento é um
mecanicismo inadequado para a compreensdo do movimento
capitalista.

14 Nesta versdo em livro deixamos de detalhar aspectos do debate marxista — valores e
precos, lei de tendéncia da taxa de lucro, monopdlio e capital financeiro — que estdo presentes na
versdo original da tese. Contudo, nossa interpretacdo sobre esses topicos e sua relagdo com a
dindmica capitalista atual esta trabalhada ao longo dos capitulos aqui apresentados. A Segunda parte
deste livro foi reescrita a partir dos capitulos originais da tese complementados pelos resultados das
pesquisas posteriores cujos resultados foram parcialmente publicados em artigos de livros e revistas.
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(2) o resgate da teoria da demanda efetiva (Keynes, Kalecki e
Minsky) como uma teoria capaz de compreender a instabilidade e a
crise, a partir de um enfoque légico-histérico em que ressalta a
proeminéncia das determinac@es financeiras; e ndo como uma teoria
deterministica e mecénica como nos modelos multiplicador-
acelerador.

(3) a afirmacdo da categoria do capital em geral (Marx), atravées de
sua concretitude enquanto capitais centralizados, como instancia
tedrica fundamental para as mediacfes légico-histdricas visando a
dindmica.

(4) a procura da compreensdo de como se modificam, na evolugéo
historica, as formas de movimento, a instabilidade e a crise, dando
forca tedrica a interacdo entre periodizacdo e forma da dindmica.

(5) a idéia de que o capitalismo contemporaneo caracteriza-se por
uma dominéancia financeira em sua realizagdo dindmica de riqueza.

Originalmente, resumimos assim a tese propriamente dita:

“A valorizagdo e a concorréncia operam sob a domindncia da logica
financeira... ndo se trata mais de que 0S capitais utilizem-se da
intermediacdo financeira para um processo de produgdo que é o meio de
valorizagdo... buscam valorizar-se simultaneamente através do processo
renda (vinculado diretamente a producdo) e do processo de
capitalizacdo... formam ...a partir de suas ‘microestratégias’ de
valorizagdo do capital préprio, uma macroestrutura financeira” (Braga,
1985: 374-75).
Foi esta ideia central que veio, desde entdo, se desdobrando em
nossas pesquisas redundando na formulagdo da financeirizacéo do
capitalismo cuja atualizacdo esta elaborada, sobretudo, no primeiro
e no ultimo capitulo da Segunda parte deste livro.
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Equilibrio, ciclo e
crescimento: a dindmica formal
de um capitalismo imaginario

O conceito de equilibrio é o que possui maior capacidade de
renovacdo e sobrevivéncia na teoria econdmica. Nem mesmo 0s
vendavais da histdria econémica tém impedido que ele renasca das
cinzas das crises capitalistas. Ele é central para o que designamos de
dindmica formal, nas sucessivas revisoes da teoria “cléssica”, cuja
arvore genealdgica € composta por Smith-Ricardo-Mill-Marshall-
Walras-Arrow-Debreu.

Sua aparigdo mais “recente” vem dos anos 70 com os
modelos “Novo-Cléssicos”. A teoria das expectativas racionais
produziu o “Enfoque do equilibrio para o ciclo econdmico”
(Equilibrium approach to business cycle). A “Teoria do ciclo
econdmico real” (Real business cycle theory) é a outra vertente de
inspiracdo “classica”. O ambiente académico ¢ sabidamente
dominado pela disputa entre estes ‘“neoneoclassicismos” e o0s
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“aperfeicoamentos” nos modelos neokeynesianos que por sua Vez
representam a ‘“‘sintese neoclassica”. Nesta linha tem sido
desenvolvida o que se pode chamar de “a formulagdo matematica
dos modelos econdmicos do caos”. Ironicamente, ja se tem tratado
de “criar” “Modelos de equilibrio com flutuacdo enddgena e caos”.
Os elementos tedricos comuns a estes modelos enquadram-se na
critica que desenvolveremos sobre dindmica formal.

A vigéncia do equilibrio, como numeno,! implica uma
dindmica e uma Economia em que a temporalidade l6gico-historica
propriamente capitalista ndo é compreendida. Ha sempre uma
concepcdo pela qual estd pré-assegurada, por mecanismos
end6genos a economia, a imutabilidade da estrutura capitalista no
tempo historico, no sentido da preservacgdo do “sistema de
mercado”. O “eterno retorno” dindmico ao equilibrio tera, aqui, suas
implicacOes tedricas criticadas, porque nossa hipltese é a de que
este € um requisito de libertacdo, para a compreensdo da dinamica
econdmica capitalista. Tanto mais pertinente é esta proposta quando
se verifica que a histdria da andlise econdmica deu volta num
circulo. Partiu-se do mundo sem tempo dos “classicos” (Ricardo,
sobretudo), contornaram-se as criticas de Marx, Schumpeter,
Kalecki e Keynes, e encontramo-nos, hoje, ante o dominio das
antigas hipoteses de ordem natural, certeza, irrealismo, ceteris
paribus, equilibrio geral.2

1 O mundo dos nimenos é pura abstragdo inteligivel pela razdo, livre de verificagdo
empirica. E uma estrutura interna da fenomenologia econémica estritamente abstrata. Logo, 0
equilibrio como “numeno” ¢ um instrumento analitico, um operador, projeto de pensamento, esquema
de intervengdo. E norma ou ideal ldgico.

2 Ver Arouh (1987: 395-423). VVer também Weisman (1984: 411-422).
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1.1 O paradoxo da fenomenologia do equilibrio:
racionalidade versus tempo

Para a logica formal, inexistindo o conceito de equilibrio, 0
campo fenoménico é um caos subtraido ao controle analitico.
Imp0s-se a teoria econbmica, nessa tradicdo, a constituicdo de uma
fenomenologia do equilibrio. Para Granger, a conceitualizagdo do
tempo e sua introdugdo no conceito de equilibrio ¢ o “... nucleo
mesmo de uma epistemologia do equilibrio econémico sob suas
formas modernas” (Granger, 1955: 86). O texto de Granger, na
Europa, como os de Samuelson, Friedman e Machlup, nos Estados
Unidos, entre o final dos anos 40 e o comeg¢o dos anos 50,
representam verdadeiros manifestos do modernismo® neocléassico
que predomina na teoria econdmica até hoje. Em Granger, os becos
sem saida deste positivismo sdo mais explicitos e mais elaborados
teoricamente, sendo por isso, o principal interlocutor para nossa
discussdo no que tange a fenomenologia.

Este problema tedrico inscreve-se na célebre passagem da
estatica para a dindmica. Esta espécie de oposicéo entre ambas tem
origem nos postulados das teorias puramente estaticas de equilibrio,
que implicaram a eliminag&o do tempo e do movimento.*

(1) Os postulados da simultaneidade das acGes e dos efeitos, sem
carater cumulativo.

(2) Exclusao do efeito das previs6es individuais e coletivas.

(3) Reciprocidade e reversibilidade das relagcdes entre os fatores de
equilibrio.

(4) Continuidade das grandezas e unicidade das solugdes.

3 Sobre esse modernismo, ver McCloskey (1985).
4 Hipoteses explicitadas pela Escola de Lausane. VVer Granger (1955: 9).
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O primeiro postulado refere-se a conduta e a sincronicidade
das decisdes e suas consequéncias. O predicado da conduta é o da
racionalidade. E racional, como observa Shackle, ha de ser a
conduta que seja demonstrdvel como a mais vantajosa para O
individuo em vista das circunstancias. Como o conhecido s6 o pode
ser no presente imediato, a “conduta racional esta entdo confinada a
um mundo momentaneo, sem tempo” (Shackle, 1972: 53). Este
ajustamento atemporal implica que uns conhecam as escolhas
contemporaneas dos outros. Concebe-se um estado das coisas e néo
um desenvolvimento das coisas: a simultaneidade dos efeitos
implica que as a¢des ndo estardo envolvidas em fases sequenciais. O
primeiro postulado, portanto, como o segundo, nutre-se do método
sincrénico, em que as transformacGes sO tém existéncia potencial,
plano de fundo do ajuste alcancado, sem propensdo a mudanca. O
terceiro assegura combinacdo estavel entre os fatores promotores do
equilibrio, uma vez que a interacdo deles (reciprocidade) é
acompanhada do retorno as condicGes dadas (estado das coisas),
reversibilidade. Sobre o quarto, observe-se que grandezas
descontinuas e multiplicidade de solugdes implicariam diversas
solugdes Otimas de equilibrio e portanto uma indeterminacdo no
carater estatico do equilibrio. Descontinuidade e indeterminacéo
induziriam a dinamizag&o do equilibrio.

Agora, consideremos sobre qual contedado aplicam-se as
hipbteses sobre o equilibrio estatico. A economia analitica, dita
cientifica, privilegiard como objeto o intercambio, nos contextos
particular e geral, constituindo uma fenomenologia do Equilibrio
nas trocas de mercadorias. Os consumidores maximizam sua
Utilidade em relacdo aos precos vigentes (pardmetros) para 0S
produtos. Isto &, na posi¢cdo maximizada, obtém a mesma utilidade
marginal por unidade monetéria despendida em cada produto. Os
produtores maximizam seus lucros em relacdo aos precos vigentes

54



Temporalidade da Riqueza

(parametros) dos fatores de producdo. Na situagdo de maximizacéo,
o emprego de quantidades e propor¢des dos fatores (funcdo de
producdo) é tal que o produto marginal é igual por unidade
monetaria gasta com cada um dos fatores.

A definicdo do objeto e a opcao pelo rigor analitico-formal,
calcado no Equilibrio, formam uma cumplicidade e
indissolubilidade tedricas. Com razdo arrematou Shackle:

“Equilibrio € o epitome do significado das teorias analiticas. No método
analitico, como na matematica, sup&e-se resolvido o problema e considera-
se que condigdes a solugio deve preencher.” (1972: 52).

Com o Equilibrio o que se supde como resolvido é a
permanéncia da estrutura do regime de producdo capitalista ao
longo da Histéria. A temporalidade histérica ndo é posta em
questdo. O capitalismo, segundo esta operagdo tedrica, pode-se
dizer, “¢, sempre foi e sempre serd”. Ele ¢ o regime de produgao.
Esta posicdo tedrica tem sido chamada de: O pressuposto da
universalidade (Henry, 1983/84: 215-229).

Nesta tradicdo constréi-se uma fenomenologia de tipo
psicoldgico e individual, microecondmica. A no¢do de utilidade
constitui a lei fundamental do equilibrio no caso de dois individuos
e duas mercadorias: a relacdo das quantidades trocadas € o inverso
da relacdo entre os graus de utilidade. Com base na psicologia
hedonista de Bentham desenvolve-se a noc¢do de utilidade ou fonte
de prazer, segundo duas dimens@es: uma correspondente a massa de
mercadoria util; outra, correspondente ao “grau de utilidade final”
que é a intensidade de satisfacdo causada pela ultima parcela da
mercadoria consumida. O ponto de equilibrio é determinado como
ponto de maximizacdo da utilidade do individuo no processo de
troca (Granger, 1972: 170).
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Uma psicologia concreta e indutiva — superando o
hedonismo classico e pds-classico — suportaria 0 comportamento
racional do homo oeconomicus, na formulagdo moderna.
Axiomatiza-se a atitude complexa de um sujeito em meio a outros
sujeitos, definindo uma  microestrutura  subjacente  aos
macrofendmenos. Surgem as “curvas de indiferenca” com Pareto
(1909) das quais emerge o teorema da “mao invisivel” pelo qual o
equilibrio alcangado nos mercados é o 6timo Paretiano: situacdo em
que é impossivel melhorar o bem-estar de qualquer pessoa, no
sentido de translada-la de uma posicdo de sua preferéncia, atraves
da “transformag¢do” de bens e servigos pela produgdo ou pela troca,
sem que, a0 mesmo tempo, se produza uma diminui¢do no bem-
estar de outra pessoa. Esta solucdo paretiana abandona a idéia de um
6timo social absoluto, Unico, e estabelece alternativamente um
namero infinito de 6timos de bem-estar incomparaveis entre si,
escapando a realizacdo de comparacdes interpessoais de utilidade
(Blaug, 1968, cap. 13).

Contemporaneamente chega-se ao calculo probabilistico
com Von Neuman & Morgenstern (1947). Trata-se de um homo
oeconomicus, para o qual a transacdo econémica é comparavel a um
jogo, portanto, de fato, um homo aleator, no célculo do qual
intervém as probabilidades. A meta do jogo depende da estratégia
dos participantes, a qual depende das previsdes de cada um e de
suas coalizbes eventuais. Vem a ser, hoje, a base para o
desenvolvimento de “modernos” fundamentos microeconémicos.’

Para nosso propoésito, o que interessa ressaltar, na evolucéao
desta fenomenologia, € o problema posto para o conceito de
equilibrio: a situagdo de equilibrio ndo pode mais, em geral, ser
entendida como um estado bem determinado; uma vez que nédo se

5 Contemporaneamente tem ganho espago a Teoria dos Jogos onde supde-se que o célculo
probabilistico dé conta das complexas decisGes dos agentes econémicos.
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pode prever, por antecipacgdo, a vantagem final e a “imputagdo” de
cada um dos jogadores. Poder-se-4 indicar sistemas possiveis de
imputacdo, sendo esses sistemas, ou um dentre eles, que jogardo o
papel de “solu¢do” do problema econdmico e de definicdo de um
equilibrio (Shackle, 1972: 89).

Fica, assim, questionada a validade da hipotese de pleno
conhecimento das informacgdes e das decisdes econémicas que
estabeleceriam o equilibrio.

O principio dominante do método do equilibrio é o de que a
“conduta do homem é guiada pela razéo e que ela pode moldar seus
negocios as demandas da razao” (Shackle, 1972: 4). Para tanto, a
clausula ceteris paribus domina o método nas teorizagbes que
desenvolvem secularmente as concepgdes de equilibrio parcial e
equilibrio geral (Walras) num sistema cujos requisitos logicos
impdem a intemporalidade. No sistema walrasiano de equilibrio
geral, os precos ajustam-se para igualar oferta e demanda, em cada
mercado, simultaneamente.® Ficam assim determinados os precos
relativos de equilibrio, inclusive a taxa real de salério e a de juros,
independentemente do mercado de dinheiro, das variveis
monetarias.

Pareto e Walras combinados produzem a otimizacdo dos
equilibrios parcial e geral. Todos os agentes estdo satisfeitos dado
gue nenhum conseguird melhorar sua posicdo. A teoria fazia vistas
grossas a ndo-existéncia légica do pleno conhecimento requerido
pela conduta racional.

Ademais, na fenomenologia do equilibrio esta o problema da
escala das estruturas, as relagdes entre micro e macroteoria. As
concepcOes de sujeito, de natureza das estruturas, de passagem das

6 No item 1.4 deste capitulo detalha-se o esquema bésico do equilibrio geral walrasiano que
orienta a dinamica ciclica formal no &mbito do paradigma de equilibrio.
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micro as macroestruturas condicionardo 0 equacionamento da
temporalizacéo do equilibrio.

Granger denomina esta questdo como desnivelamento
epistemoldgico (denivellation epistémologique):

a) A construcdo do macrocosmo pelo simples alargamento do
microcosmo conduz a impasses epistemolégicos.

b) A ciéncia moderna recusa o postulado de invariancia das leis
econbmicas em relacdo a escala dos fenébmenos. Como
compatibilizar uma teoria do sujeito econdmico e uma teoria das
grandes unidades econémicas?

c) Todo o aspecto macrocésmico € rejeitado no sistema de precos
microcésmico dos marginalistas e seriam as equacbes de
equilibrio que permitiriam a passagem do micro a0 macrocosmo,
uma vez que 0S precos exprimem a resultante das apreciacdes
individuais.

A passagem micro-macro na tradicdo “classica” esta
envolvida pela cumplicidade légica entre intercdmbio e equilibrio.
Dita passagem é, neste paradigma, um beco sem saida, uma aporia,
que leva seus modernistas a exaurirem-se na busca de fundamentos
microecondmicos renovados para “explicar” por que nos mercados
reais as trocas ndo se equilibram. A rigidez (de salario, dos
contratos) no mercado de trabalho ocupara assim especial destaque
na justificativa da imperfei¢do do equilibrio.

Delineia-se outro paradoxo. O equilibrio € estatico. Essa
exclusdao do tempo viabiliza a logica. A logica ¢ “sobre posicoes
que possam ser precisamente e completamente estabelecidas.” O
tempo implica o desconhecimento, a inviabilidade. O tempo
destruiria a possibilidade l6gica?
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Como compatibilizar a racionalidade do equilibrio —
decisbes sob pleno conhecimento — com o tempo? Como
temporalizar o conceito de equilibrio? De que modo o problema do
desnivelamento epistemoldgico condiciona a constituicdo de uma
dindmica econdmica, em particular aquela que se refere a
temporalizacéo do equilibrio?

1.2 A passagem da estatica para a dinamica
formal: o equilibrio como nimeno e sua
relacao com a teoria do ciclo

Estamos as portas do tempo? Com Marshall enfrenta-se o
desafio antes negado: como introduzir, explicitamente, o tempo na
teoria absoluta do equilibrio?; sendo o equilibrio a imagem da
imobilidade, como submergir sua fenomenologia no tempo?

Para Marshall, o fendbmeno econémico é pensado no tempo,
necessidade que em Walras é apenas reconhecida, uma vez que suas
equacdes ndo comportavam nenhuma variavel temporal.

Ao introduzir a nocdo de periodo, Marshall faz do tempo
um elemento de determinagdo dos precos em equilibrio. No curto
prazo, 0s mecanismos marginalistas das utilidades, via oferta e
demanda, determinam o “preco corrente”. No longo prazo, o “custo
de produ¢dao” domina a formacdo do “preco normal” (Granger,
1955: 84). O equilibrio € qualificado por um recorte (découpage) do
curso do tempo. Nesta tradigdo, comeca a revisdo da estatica. A
idéia de estado estacionario generaliza a de equilibrio ao introduzir
o tempo: “...sem excluir o devir, anula os seus reflexos, reduzindo a
nada a oposi¢do entre periodos curtos e longos” (Granger, 1955:
105).
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Esse método da “redugdo estatica” ¢ um recurso a ficcdo na
qual as condicdes gerais de producédo, de consumo, de distribuicdo e
de troca, sdo supostas invariaveis: “o curso do tempo nos transporta
de um momento ao seguinte, como se um espectador movel se
deslocasse ao longo de uma paisagem imutavel, em relacéo a qual
seu movimento € exterior” (Granger, 1955: 105).

Adequadamente Granger avaliou:

“...sua teoria dos equilibrios parciais reintroduz o ponto de vista estatico
como método de aproximacdo. Mas é uma estética que delimita a cada

instante os fatores dindmicos, e as ilhas de equilibrio parcial ndo sdo mais

. , . . . 7
que pontos singulares ficticios de um universo de tempo e movimento.”

Na linha da tradicdo tedrica sobre o Equilibrio, a oposicao
estatica versus dindmica € explicitada por Marshall. Deste alerta,
emergirdo as teorias que compatibilizam equilibrio e ciclo. Este é o
modernismo em teoria econdmica tratando da temporalizacdo do
equilibrio, reiterando, com tecnicalidade crescente, a dindmica
formal. Ironicamente, este modernismo® que alija a verdadeira
mudanga, é representado, hoje, de um lado pelos tradicionais
modelos “neokeynesianos” e, de outro, pelos modelos ‘“novo-
classicos”, que mais a frente analisaremos.

Os primeiros movimentos em torno de uma teoria dos ciclos
se caracterizam ainda como analogos a um “equilibrio de fusdo”,®
resultado macroscopico de uma multiplicidade de microeventos. E o
caso do trend do conjunto da producdo agricola, cujas oscilagdes
sazonais constituem os ciclos a estudar (Moore, 1926). Esse trend
seria 0 correspondente cinético da posicdo estatica de equilibrio:

7 Cf. Granger (1955: 106). Ver Marshall (1982, v. 2, livro quinto).

8 Cf. McCloskey (1985) especialmente o capitulo 1: The poverty of economic modernism.

9 Granger formula arquétipos do conceito de equilibrio por analogia com as ciéncias da
natureza: o “de oposi¢ao” (inspirado na geometria originaria de Arquimedes); o “de fusdo” (inspirado
na termodindmica);e 0” de acumulagdo”(ja uma tentativa de temporalizagdo, inspirada nos
fendmenos de regeneragdo — feedback — tipicos, por exemplo, de um termostato cujo dispositivo
mantém constante a temperatura de um sistema). Ver paginas 33, 46, 54 e 66 na obra ja citada.
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“O tempo s6 intervém a titulo de dado acidental, a titulo de duracdo extra-
econdmica... Nessas condi¢des, a nocdo de uma posicdo moével de
equilibrio, a descobrir por detras das variacGes observadas no tempo,
conduz a uma espécie de andlise cinematografica do fenémeno”

(Granger, 1955: 85, 123).

A fusdo dos componentes abstratos, isto é, as posicdes
moveis de equilibrio, constitui o fendmeno. Serve a imagem da
fusdo cinematografica de instantdneos imdveis criando a ilusdo do
movimento...

Ao sistematizar essa transfiguracdo na fenomenologia do
equilibrio-tentativa de insercdo do tempo-Granger é um interlocutor
importante porque explicita os fundamentos primeiros desta
empreitada tedrica. A critica que faremos de sua formulacdo € uma
chave para elucidar as aporias dessa tradigéo.

Crucial é a nocdo de variavel-tempo, forma matematica do
conceito planejado. Uma busca do conceito de tempo; além da
intuicio de um tempo econdmico, uma construcdo de suas
propriedades.

O campo para aquela construcdo serd formado pelas teorias
das crises e dos ciclos com o proposito de fortalecer a teoria do
Equilibrio:

“E sob a forma de uma teoria das crises que comeg¢a um estudo concreto
dos fendmenos econdmicos no tempo... Enquanto as teorias do equilibrio e
as pesquisas sobre as curvas de demanda procediam pelo isolamento
radical das variaveis, a teoria das crises implicara uma concepcéao
generalizada do equilibrio... uma concepcéo mais flexivel e mais original

do equilibrio... que tende a se separar com vantagem dos esquemas brutos
emprestados as ciéncias dos fendomenos fisicos” (Granger, 1955: 119).

Examinemos as armadilhas dessa operacdo teorica. Nela,
uma crise ¢ “... primeiramente um complexo de acontecimentos
circunstanciados; cada crise tem sua fisionomia particular... O
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problema das crises torna-se um problema de variacao ciclica, cuja
periodicidade precisa ser explicada” (Granger, 1955: 119-120).

Em face das crises ciclicas propde “uma cisdo da
fenomenologia” (un clivage de la phénoménologie) pela qual o
equilibrio passa a ser estrutura “interna’:

“O equilibrio transforma-se... vem a ser um ndameno”
(Granger, 1955: 132). PGem-se dois problemas: histdria das crises
versus teoria das crises, e crises ciclicas versus equilibrio.

A solucdo encaminhada por Granger para a tensdo entre
teoria e historia das crises acaba por eliminar a teoria. As crises
devem ser compreendidas como singularidades historicas:

“O momento historico da crise é individualizado e apreendido em sua
particularidade temporal e geografica. A economia é imediatamente
apreendida como histdria, isto é, em suas ligacbes concretas com uma
multiplicidade de dados”.

Nesta orientacdo, abdica-se de um sistema de relacdes
abstratas, ele diz, subtraido ao tempo histérico, e buscam-se os
fatores de uma época dada, de um meio concretamente definido
(Granger, 1955: 119, 125).

Desta forma, ficamos com uma cronologia das crises em que
cada caso deve ser submetido a uma compreensdo especifica,
determinada por causas préprias dagquela data e daquele lugar. O que
fica € um historicismo. Da multiplicidade de dados selecionam-se,
para cada crise, aqueles que teriam sido os determinantes. Entéo, na
crise do final do seculo XIX, seriam os fatores x, y, z; enquanto na
crise dos anos 30 deste século, seriam os fatores a, b, c. Perde-se a
interacdo entre tempo teorico e tempo histérico.

Mas esta solucéo tenta resgatar a teoria. O retorno periédico
das crises indicaria um objeto teorizavel, objetivacdo a um nivel ndo
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estritamente histérico. Esse objeto € a variacdo ciclica das crises. A
ciclicidade € o tema fundamental. A nocdo de crise embutida na de
ciclo. As interpretacbes de Sismondi, Marx e Juglar seriam
idénticas. Mas, a teoria do ciclo ndo abre mao da de equilibrio. Ha
entdo uma clivagem fenomenoldgica pela qual o equilibrio é uma
estrutura interna.

Ele fica liberado de suas implicacdes empiricas e o ciclo é a
nocao-chave de um universo fenomenologico primeiro. A nogéo
tedrica de crise, a rigor, desaparece. O ciclo compreendido por
oposicao ao equilibrio. Nos modelos econémicos, 0 comportamento
ciclico é consequéncia do jogo de leis de equilibrio. Nas teorias
endogenas, uma “dialética” do desequilibrio interno, jogo dos
fatores definidores da estrutura. Nas teorias exogenas, fatores
externos modificam um sistema cujo estado proprio é o do
equilibrio (Granger, 1955: 134).

Em ambos os casos de dinamizacdo ciclica ndo ha
incompatibilidade com o conceito de equilibrio, visto como
propriedade interna da estrutura, do regime de producdo e
distribuicdo. O equilibrio interno é alterado pela ocorréncia de
imperfeices e rigidez dos fatores definidores da estrutura
(concorréncia, precos, etc.) ou por choques e perturbacoes.

A méa gestdo monetaria nos anos 30, nos Estados Unidos,
explicaria o ciclo daquele tempo e lugar. Um levantamento historico
dos dados especificos explicaria por que a fase depressiva do ciclo
(uma crise?) foi tdo prolongada, adiando o retorno ao crescimento
equilibrado. Outro choque, o dos pregos do petroleo, nos anos 70,
explicaria a reincidéncia do afastamento do equilibrio. Num caso, o
monetarismo de Friedman poderia explicar. Noutro, a versao
“novo-classica” do ciclo por choques reais teria a palavra.
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Ha& incerteza quanto a designar o proprio objeto da ciéncia
econbmica, adverte Granger. Faltaria consciéncia sobre a separacao
entre o universo fenomenoldgico — ciclos — e o estrutural, o
universo do equilibrio.

O caminho é efetuar uma sintese numenal (synthese
numenale):

“..buscaremos 0 que estda por resolver e o complemento para a
caracterizacdo empirica do ciclo... examinar o conceito de equilibrio e sua
decomposi¢io fecunda numa nogdo de sistema dinamico” (Granger,

1955: 135-136).

A sintese deve ser alcancada atraveés da matematizacdo do
tempo. Surge nos modelos da tradi¢do a varidvel tempo, o tempo
como varidvel nos sistemas de equacdo dos modelos
macroecondmicos.’

Em interacdo com a nocdo de equilibrio — estrutura interna
onde o tempo ndo conta — a ciclicidade passa a ser da alcada de uma
fenomenologia matematica, num certo sentido, um universo
abstrato, cronométrico defasagens temporais (lags) — que €
complementado por uma cronologia do ciclo (e da crise) sujeita a
determinacfes empirico-estatisticas. Método sincrénico na
formulacéo do equilibrio como estrutura interna; método diacrénico
na formulag&o dindmico-ciclica.

A teoria reaparece para dar conta da dindmica atraves da
matematica do tempo econémico, fun¢Bes temporais na construgdo
de modelos. Construir uma axiomatica do tempo econémico
envolve maiores dificuldades do que fazé-lo para um conceito como
o de utilidade. H4, segundo esta proposi¢do, uma multiplicidade de
tempos econdmicos, cabendo, para a dindmica, considerar trés

10 Sobre os modelos de Samuelson, Hicks, entre outros, ver Allen (1960).
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formas da variavel tempo: tempo ‘“causal”, tempo “histdrico”,
tempo “‘estocastico”.

O tempo “causal” ¢ semelhante, sendo o mesmo, ao da
estatica comparativa. Variavel “muda”, “vazia”, “reversivel”, salvo
hipoteses subseqiientes. O tempo “causal” determinando efeitos,
ligacGes de causa e efeito, numa dindmica do desequilibrio ndo se
diferencia teoricamente da varidvel (tempo) “muda e virtual” na
analise do deslocamento do equilibrio (estatica comparativa). As
hip6teses adicionais conduziriam a um recorte (découpage) das
séries temporais em unidades ciclicas. Concepcao pela qual o tempo
intervém num sistema tedrico como uma simples coordenada

(Schumpeter), dispondo num tempo vazio uma estrutura abstrata.

Esta nocdo de tempo poderia ser acusada de pré-dinamica,
como reconhece Granger ao lembrar que para Hood “a estatica faz
abstracdo dos processos, ndao faz sempre abstracdo do tempo”
(1948: 453-468 — Grifo nosso). Considera que a descricdo do
fendmeno econdmico ao longo do tempo causal conduz a uma
explicacdo que requisita no¢es temporais de uma outra ordem.

Quer dizer, a insuficiéncia tedrica desta temporalidade vem
a ser “resolvida” com a introducdo do “tempo histérico”. Uma
cronometria (divisdo do tempo, seu carater fracionario, curto e
longo prazo, ex-ante — projeto e previsdo —, ex-post — periodo
decorrido) é socorrida por uma cronologia de datas econdmicas.
Logo: tem-se com o tempo “historico” uma “varidvel plena e
orientada”, onde a estrutura ¢ tal que o conteido de um instante
depende do conteudo de cada um dos instantes que o precederam. O
estado do sistema no instante t ndo serd determinado pelo Unico
dado do estado em to e do intervalo t-to. Descontinuidade
fundamental na nossa perspectiva sobre o tempo... (0 devir de um
sistema econdmico pensado como) uma sequéncia de sistemas
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qualitativamente distintos uns dos outros, ainda que se engendrem
sucessivamente por acumulacdo de efeitos (Granger, 1955: 159,
161).

Né&o seria a formalizacdo da nocdo de fenbmenos aleatdrios
sucessivos e parcialmente dependentes uns dos outros uma maneira
de esquematizar a historicidade do tempo? Aparece 0 tempo
“estocastico” como variavel plena, sem ser necessariamente
orientada; onde o tempo ndo é uma simples coordenada, exterior aos
fendmenos; os eventos acumulam-se, eventos fortuitos que se
distribuem e ndo eventos encadeados; “um lapso de tempo
determinado... pelas caracteristicas probabilisticas dos eventos que
se distribuem”. Seria este um conceito complementar ao “historico”
que quica desenvolvesse uma funcao expectativa?

1.3 O tempo como artefato

Acoplar o tempo “historico” ao “causal” ¢ o0 modo adequado
de constituir uma teoria da dindmica? Essa operacdo é uma teoria
(historicizada) das crises ou uma ‘“historiografia” das crises?
Considerar as crises, primordialmente, como circunstancias datadas
e localizadas, ndo implicaria perder as determinag¢des dinamico-
estruturais proprias do capitalismo? Desse procedimento ndo restara
— como teoria — apenas a ciclicidade abstrata da fenomenologia
matematica que acaba por excluir as crises, e entende os ciclos
como movimentos no bojo de um crescimento naturalizado, sem
problematizacdo  teodrico-historica? O tempo  “causal” e
“estocastico” ndo sdo limitacdes a dindmica que apelam para o
recurso historicista, sem realmente dar conta do tempo historico?

Ataguemos, inspirados em Shackle, o problema dos ciclos e
de sua relacdo com os conceitos de tempo e estrutura. As teorias
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ciclicas propdem-se a mostrar “...alguma regularidade, alguns
elementos de sequéncia necessaria, na sucessao historica de estados
ou eventos” (Shackle, 1972: 55).

Nestas teorias,

“a historia em geral repete-se num padrdo constante de fases de
prosperidade e depressdo... assumem para a sociedade um ‘modelo’ —
design — tal como aquele de uma maquina a vapor, que prescreve que cada
‘parte’ ou aspecto mensuravel (produto agregado, renda agregada,
emprego total)deverd mover-se através de seu proprio ciclo de fases
repetitivas, tracando uma senda temporal (time-path) aproximada a uma
curva senoidal com, talvez, uma amplitude exponencialmente crescente ou
decrescente e uma tendéncia crescente” (Shackle, 1972: 55).

Esse modelo é alcancado através de caracteristicas de
mercado, tecnoldgicas ou epistémicas do mecanismo, fazendo assim
que uma fase ou segmento da curva surja da(o) outra(o). A
explicagdo advém ainda da solucdo do sistema de equacdes
diferenciais e a diferencas finitas, cujo carater a teoria ndo da conta.

Para Shackle, com razdo, essas teorias assentam-se num
carater permanente da sociedade, que dita os movimentos
repetitivos sistematicos — “as mudangas ndo sdo verdadeiramente
mudancas” —, uma vez que eles refletem “uma permanéncia
essencial, o modelo fixo de uma ‘maquina’ cujo funcionamento é
sempre o mesmo” (Shackle, 1972: 56).

A analogia que surge é da sociedade com o sistema solar e a
de sua mecanica com a mecanica celeste, em sua regularidade:

“A teoria econdmica, por 200 anos, modelou-se crescentemente na ciéncia
da criacdo inanimada; sobre a mecénica celeste para as concepg¢des de
larga escala e sobre o experimento isolavel, purificavel, para a pequena
escala... O equilibrio parcial considerado como garantia de possibilidade e
relevancia de um equilibrio geral. O campo dos eventos econémicos
assumido como auto-contido e auto-suficiente, afastado do resto dos
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negécios humanos por uma parede de racionalidade” (Shackle, 1972:
245)..

S6 um mecanicismo adequa-se a tal procedimento e assim,
neste método, “... as equacgdes associam entre si os valores das
variaveis, separados por uma defasagem (time-lag), que uma vez
dados, permitirdo a certos modelos mostrar matematicamente (isto
é, unicamente pelo argumento formal) que flutuacGes, ciclos de

fases repetitivas, estdo fadados a serem produzidos” (Shackle, 1972:
56-57).

Em tais modelos, distintas datas podem ser co-validas
numa estrutura. Isto é, passam como se ndo fossem meras
projecdes de pensamentos configurados num dado momento
especifico. Ou seja, omite-se que tais pensamentos (expectativas de
precos e lucros, por exemplo) ndo necessariamente sdo validos num
momento futuro.

(13

No método sincronico, ajuste sem tempo, “.. as
transformagdes tém uma existéncia meramente potencial, como um
plano de fundo, com o ajuste alcancado posto em repouso”
(Shackle, 1972: 89). A racionalidade na conduta humana, hipotese
do metodo estatico, depende da sincronicidade, acdes racionais
demonstradas, pertencentes a um sistema geral de ac¢Ges sincronicas,
isentas de “fases seqiienciais”.

Ja as teorias do ciclo fundam-se no estudo das formas
diacrdnicas, “... séries de situagdes emergindo, num certo sentido,
uma da outra, e assim compondo uma unidade ao longo do
calendario.” No método diacronico, “... ao que existe ¢ atribuido um
carater tal que deve transformar-se em algo diferente no momento
seguinte”. Nos modelos ciclicos, entretanto, este algo diferente ja
estd predeterminado pelo mecanicismo repetitivo que comentamos.
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O diacronico das teorias do ciclo &, para Shackle, o artefato
do tempo. Assentadas no conceito de tempo como espagco com
sucessdo, aquelas teorias construiram verdadeiras “maquinas de
ciclo dos negocios”. Ainda que um artefato, aquela nogdo de tempo
é considerada por ele como indispensavel. Discutamos isso.

O tempo &, assim, considerado como um eixo-ordenado (an
axis-label), cujos elementos constitutivos séo: a qualidade de ser um
espaco no sentido geral e abstrato; a idéia de sequéncia; a
possibilidade de mensuracéo.

Como entender presente, passado e futuro? Com Shackle,
entendamos que “o presente ndo ¢ um ponto representavel por um
nimero no continuo dos numeros reais... porque o0 presente € uma
transformagdo, um evento, uma entidade com estrutura ou
configuragdo” (Shackle, 1972: 278).

Qual a metéafora para o presente? E a do espectro das cores
naturais: 0os comprimentos de onda e suas cores correspondentes sdo
distintos, ainda assim elas dissolvem-se imperceptivelmente umas
nas outras, sem fronteiras precisamente e unicamente definidas.

No eixo-calendario, o “presente” ocupara um segmento
breve, o presente ¢ o unico disponivel a averiguacdo: “O
conhecimento da testemunha ocular estd confinado a ele” (Shackle,
1972: 279). O passado, no calendério, s6 pode ser preenchido com a
memdaria e com aquilo que o presente visivel sugere ou implica
sobre o passado. Assim, 0 modo de pensar implica a cronologia;
assimilar o tempo a um espago com sequiéncia para que facamos
apropriadamente o registro em nossos pensamentos.

E o futuro? A cronologia aqui dependera da hipbtese de que
em algum sentido ele sera fiel ao passado. Abdicaremos do
desconhecido, da novidade, da inovagéo? Pergunta Shackle:
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“A singularidade do passado ¢ uma garantia de que um tnico futuro estd
implicito no passado ou na 'natureza das coisas' subjacentes aquela
histéria”? (1972: 280-281).

Ora, 0 que ele procura questionar com isso? Duas coisas. O
campo do fendmeno econdmico nao ¢ “autocontido”, ndo ¢ “auto-
suficiente”. O passado nao é suficiente para o futuro.

Da sucessdo de momentos, um espaco com seqiiéncia, a
futuridade do tempo, passa-se a um non-sequitur, isto é, acredita-se

que “... o conteudo do futuro em algum sentido existe” (Shackle,
1972: 282).

Os fenémenos fisicos sdo lentos, regulares e quantificaveis.
O mesmo se pode dizer, aplicar, aos pensamentos, sendo estes, no
caso, as expectativas e decisdes capitalistas?

As Orbitas planetarias permitem prever perfeitamente a
viagem dos planetas através das relacBes de massa, momentum, e
distancia. As bases de explicagdo sustentam-se, para tal, nas leis
fisicas da natureza do universo e na histéria passada de seu préprio
movimento.

Quando as teorias dos ciclos descrevem o movimento dos
agregados econdmicos por meio de equacdes diferenciais, forjando
uma curva ou trajetoria no longo prazo, pretendem que estas sejam
“..a trajetéria ou curso global do movimento” (Shackle, 1972:
282).

Ou seja, constroem uma totalidade auténoma de
movimento, repetitivo, derivam de um momento genérico (general
moment) tanto o passado quanto o futuro, associam tempo com
espaco fisico, fazem a dindmica formal.

Porém, o verdadeiro presente, na temporalidade capitalista,
implica um célculo de valorizagdo que se bem incorpora as
determinacges do passado ndo envolve determinismo para o futuro.
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Em Shackle, o verdadeiro presente aparece como a
infindavel composicdo de ficcbes imaginativas (imaginative
figments) concernentes sobre o que seréo os eventos... moldando-se
os proprios eventos pelas “.. decisdes ou escolhas humanas
calcadas naqueles produtos da imaginagao” (Shackle, 1972: 283).

Pode um mecanismo como o do ciclo, ser aplicado
propriamente aquele tipo de engendramento dos eventos?

Quando abdicamos do presente como a ficcdo do tempo
extensivo, assumindo que uma determinada objetividade (a pura
relacdo entre os agregados econdémicos, por exemplo) impde o curso
da dinamica econdmica, entdo “o tempo como um €ixo, como um
espago, ¢ um artefato do pensamento” (Shackle, 1972: 284).

Fica a evidéncia para o tempo extensivo mas ndo para o
determinismo. Nao fica a evidéncia de que o futuro é fiel ao
passado. Ha a disjuntiva mecanicismo versus novidade/inovacdo. O
tempo logico (formalmente apreendido nas equacOes diferenciais)
ndo tem ligacdo com o tempo real, € um tempo ahistérico, ndo ha
engendramento da Histdria.

A estrutura temporal ciclica é sugerida pela natural e
inescapavel estrutura repetitiva da vida. Os ciclos das horas, das
colheitas, das estagdes como uma paisagem que pode ser revisitada.
A expressédo ‘the’ week-end — assim como tea-time, harvest-time-
implica identidade, permite medir o lapso de tempo. Apéds lembrar-
nos disto, Shackle qualifica:

“Numa paisagem podemos mover-nos a vontade, no tempo ndo podemos
fazé-lo da mesma maneira. Ainda assim, como a vida é repetitiva e ciclica,

podemos fazé-lo simplesmente esperando. S8o os aspectos ciclicos da
natureza que nos permitem medir o lapso de tempo.”
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Os eventos relembrados, registrados ou esperados podem ser
posicionados nas localizacfes que a estrutura temporal ciclica nos
oferece.

Qual o paradoxo? E que existe um contexto de processos
ciclicos, um fluxo de tempo, e “... € o carater ciclico de algum
fendmeno que torna possiveis as localizacBes temporais daqueles
eventos que sdo singulares e nao repetitivos” (Shackle, 1972: 285).

Entdo Shackle admitirA uma base elementar de
sistematizacdo do conhecimento por experiéncia; a indugdo como
meio de lidar com a vida prética, a despeito do suporte precario na
I6gica; a formacdo de configuracdes fixas, de esteredtipos para dizer
0 que esperar, como foi (padrdo) e prover tecnologia. Esse conjunto
de instrumentos como blocos construtivos de explicacdo, de
previsdo (condicional) cientifica, de tecnologia.

Por tudo, “o tempo como um espago com sucessdao € um
artefato de pensamento, porém, um artefato indispensavel”
(Shackle, 1972: 285).

Ha que resgatar a seqliéncia no tempo, porém sem validar o
determinismo. Resgatar a noc¢do de tempo extensivo. Contudo,
como fazé-lo sem o determinismo pelo qual o futuro é fiel ao
passado; pelo qual a objetividade das relagdes entre as variaveis
macroecondmicas determina, na sequiéncia deste espaco que € o
tempo, a totalidade do movimento?

Segundo os fundamentos diacrénicos (determinacdo dos
eventos futuros pelos eventos passados) das teorias ciclicas, o ciclo
é repetitivo. A concepcao geral destas teorias é a de que a sociedade
assemelha-se a uma maquina e sua performance € o resultado de seu
mecanismo. As teorias como maquinas de ciclo econémico.
Naturalizacdo da dinamica capitalista.

72



Temporalidade da Riqueza

O ciclo ndo é um equilibrio, ndo é estatica, € um movimento.
Mas a temporalidade ciclica supbe — de alguma forma — o equilibrio
como intrinseco a estrutura. Por qué? Porque é uma totalidade de
movimento, no qual a permanéncia da estrutura (no caso, o sistema
de mercado) esta pressuposta, em que o passado € suficiente para o
futuro, este fiel aquele.

Na nocéo de ciclo, como lembra Shackle, existe o paradoxo
de unidade e diversidade. Ha a pluralidade das fases, multiplicidade
de situacOes, uma gerando a outra, a nogdo de defasagem temporal
(time-lag) separando uma fase da outra. As fases constituem um
ciclo, assume-se que esta colecdo de aspectos plurais é uma
unidade; esta € a esséncia da ciclicidade.

N&o ha verdadeiramente necessidade de explicar como o
auge reverte para recessdo e vice-versa. Indissoltvel unificacdo das
fases como um e Unico aspecto da natureza; diacronismo na histéria
e no curso dos eventos, como se pelo axioma da vida, o que é no
presente envolvesse situagdes passadas e futuras.

A teoria do ciclo requer a nocdo de defasagem temporal e a
coexisténcia dos elementos essenciais e operativos no presente
genérico. E portanto necesséria a coexisténcia de todos os elementos
do fendmeno ciclico no presente, ou seja, o conteudo do futuro
(cognoscivel) ja estd neste presente com o que ficgdes imaginativas
sdo desnecessarias. Também sdo necessarias as defasagens
temporais para que haja movimento; pois, caso contrario, aquela
coexisténcia poderia conduzir a um prévio equilibrio instantaneo.

Essa combinagdo implica que o ciclo se superpbe a uma
permanéncia: a imutabilidade ou eternidade da estrutura. Logo, €
admissivel o equilibrio na estrutura. E possivel uma passagem da
estatica para a dinamica, se esta se constitui unicamente como
dindmica ciclica. A introducdo do tempo como defasagem — time-
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lag — reduz o movimento a idéia de ciclo. O tempo como espago é
coadjuvante da permanéncia da estrutura.’* A estrutura eternalizada,
naturalizada, admite uma dindmica fundada na diacronia.
Permanecendo, esta estrutura se move ciclicamente,
diacronicamente, através do tempo espacializado. A estrutura € o
espaco estavel no qual o tempo como cronologia/cronometria se
constitui. O movimento é mecanico numa estrutura sem
desestruturagdes, reestruturagcdes. A “tecnologia” da mudanca dos
pardmetros — elementos operativos — ndo altera o carater diacronico;
ndo integra aos ciclos 0s movimentos simultdneos de
transformacdes da estrutura. As mudancas da estrutura atribuidas a
tendéncia (trend) sdo externas a ciclicidade. As alteracGes nos
valores dos parametros operacionalizariam, nas equagdes, as
mudancas ndo explicadas da estrutura, dando sequéncia a
ciclicidade. Essa é a permanéncia da estrutura — como forma de
producdo e distribuicdo — ainda que com novas caracteristicas
tecnoldgicas e organizacionais que o0s parametros alterados
exprimiriam. A socialidade e a historicidade da dinamica estdo
longinquas (a ndo ser como singularidades, datadas e localizadas
geograficamente) e a tensdo  objetividade/subjetividade
propriamente capitalista encontra-se iludida.

Com Shackle lembremos, de novo, que invocar a novidade,
a inovacdo, implica considerar tanto o tempo légico quanto o
historico e assim, banir a no¢do de ciclo; pois 0 que é novidade
pode, enquanto tal, ocorrer somente uma vez. Limite e ponto de
encontro entre teoria e historia.

A dindmica capitalista invoca um processo que ndo é
repetitivo. A diacronia — artefato do tempo — é indispensavel para a

11 Por isso mesmo a idéia schumpeteriana de ciclo ndo se ajusta a essa concepgao
mecanicista, significando a rigor uma abordagem baseada em flutuagdes historicamente
determinadas, descompromissada com as formas canénicas da ciclicidade.
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representagdo de uma dindmica formal em que a permanéncia da
estrutura estd  pressuposta, como esta pressuposto  um
comportamento normatizado/automatizado do célculo capitalista em
uma consideracdo radical da incerteza. Tudo, com o propdsito de
entender a recorréncia dos pressupostos no tempo ldgico-formal,
mas nao o processo capitalista. O artefato do tempo nédo deixa de ser
atil para o registro do passado e para perscrutarmos o futuro.
Entretanto, do fato de que sdo os aspectos ciclicos da natureza que
viabilizam medir o tempo, ndo devemos derivar uma naturalizagéo
ciclica do tempo ldgico-historico que tem vigéncia no processo
socioecondmico capitalista. Este abre resolucfes histéricas nas
quais se expressam transformac6es que vinham se processando na
estrutura, pela Idgica interna desta, que colocam a sua permanéncia
como realidade historica problematica.’? O ciclo em si (e sua
relacdo de exterioridade com a tendéncia da estrutura) ndo é teoria
que apreenda tais dimensdes da temporalidade capitalista.

1.4 Critica teodrica aos modelos de dinamica
formal®

O fundamental em Granger é 0 reconhecimento da
dificuldade presente na temporalizacdo do equilibrio, para dar conta
dos tempos ldgico e historico, para compreender as crises. Seu texto
expressa a aporia da temporalidade formal.

Os modelos que seguiram e seguem até hoje o projeto de
inserir o equilibrio no tempo resultaram num recuo ante a
problematica posta por Granger. Retornaram ao campo seguro das

12 Ver na Segunda parte a abordagem acerca de crise de reproducéo.
13 N&o é nosso propoésito fazer uma extensa apresentagcdo dos modelos incluindo suas
Gltimas versdes. Trata-se de criticar resumidamente seus “fundamentos”.
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hipoteses “classicas”, abdicaram do tempo histoérico, escamotearam
as crises capitalistas.

Estes modelos de dindmica formal tém como raiz comum o
“sistema econdmico classico”. Fazem parte da “teoria padrao”, suas
abstracOes sdo as que emanam de um estilo de pensar pela via da
contemplacdo das aguas placidas e tranqiiilas do Lago “Classico” —
metéafora irbnica de Shackle — no qual eles véem refletida a imagem
de seu capitalismo imaginario: sem o dinheiro propriamente dito,
sem capitalistas tais quais, sem financas, sem especulacao.
Principios permanentes, determinismos, canones.

Preservando as metéforas de Shackle lembremos que o estilo
oposto de pensar seria 0 romantico, tratando de configurar, em meio
as incertezas e anarquia das nuvens, o surgimento da Montanha
Romantica, de costas para a imagem estatica do Lago Classico.
Diante dos fundadores Smith e Ricardo, Marx e Keynes
estabelecem uma teoria critica. Tensdo entre objetividade e
subjetivismo, aparéncia e esséncia, existéncia de liberdade criativa,
a questdo de como adquirir conhecimento sobre o objeto e como 0s
individuos podem obter tal conhecimento.*

Quais sdo, entdo, as caracteristicas do “sistema econdmico
classico”, de sua dindmica formal e qual a critica pertinente? O
objetivo é fazer a critica dos principais elementos tedricos comuns a
estes modelos. N&o se trata, portanto, de uma revisdo dos diversos
modelos de dindmica existentes.

Cada mercado existente na economia produz um equilibrio
parcial através de precos flexiveis que ajustam a igualdade entre
quantidades ofertadas e demandadas. Esta é a interacdo propria de
cada mercado (own market interaction). Cada trabalhador e
consumidor procura maximizar sua utilidade tanto no consumo de

14 Ver Shackle (1983/84: 251).
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bens quanto na alocacdo de seu tempo entre trabalho e lazer. Para
fazé-lo conta com seu sistema de preferéncias e certa restri¢do
orcamentaria, originando-se assim curvas de demanda. Cada firma
procura maximizar seu lucro, sob certas possibilidades de producgéo
dadas pelas fungdes de producdo (tecnologia), e gerando
conseqlientemente curvas de oferta.

Este equilibrio parcial é alcancado nos mercados
correspondentes aos diferentes produtos como também no mercado
de trabalho. Este é o fundamento microecondémico do sistema, onde
0 postulado principal é o da maximizacdo individual, otimizacao,
comportamento racional, no alcance do equilibrio competitivo.®®

Dé-se o salto para o Equilibrio Geral via sistema walrasiano
em que 0s pregos ajustam-se para igualar oferta e demanda em cada
mercado simultaneamente. Determinam-se assim as quantidades
de bens e servigos vendidos bem como seus precos relativos.

A economia de Walras é uma economia de troca (de
escambo) onde ndo existe producdo capital-intensiva, ativos de
capital, nem financas capitalistas. Valendo-se desta abstracdo e
desconsiderando o papel do dinheiro, determina o emprego, a
producdo e os precos relativos.

O importante resultado “classico” a que chega ¢ o de que
uma economia de mercado, descentralizada, obtém, pelas relagdes
de troca, um resultado coerente e coordenado na producdo e na
distribuic&o.

15 Aportes oriundos dos trabalhos de Marshall e de Pigou.

16 “Um sistema ¢ coerente se as conexdes entre as variaveis sdo estaveis o suficiente para
que as reagOes do sistema as mudangas externas sejam previsiveis. Numa economia, coeréncia
implica que quase sempre tem vigéncia uma intensa aproximacéo a igualdade entre as quantidades
ofertadas e as demandadas das diferentes mercadorias e servicos (incluindo o trabalho); e que tal
qualidade virtual é alcangada e mantida através de pequenos ajustes na economia”. Ver Minsky
(1986: 105). Retomaremos este ponto nos Capitulos 1 e 3 da Segunda parte.
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Na “economia classica” o mercado de trabalho ¢
preponderante. A oferta e a demanda de trabalho sdo fungbes do
salario real, entendido como o salario monetario deflacionado pelo
nivel de precos. Como todos o0s precos sdo flexiveis, inclusive o do
trabalho, o salario real ajustara a demanda e a oferta de emprego, de
modo que havera equilibrio também neste mercado. Sob estas
condicOes, o desemprego que existir sera voluntario. Determina-se
assim um nivel de Equilibrio de pleno emprego a taxa de salario
real em que O =D|..

Definido o nivel de Emprego, a funcdo agregada de
producdo, que reflete as técnicas de producédo, definird o nivel de
produto que se divide em Consumo e Investimento.

O quanto da renda/produto sera consumido depende do
sistema coletivo de preferéncias. A poupanca é uma funcédo
crescente da taxa de juros. O consumo presente serd adiado na
medida em que a promessa de consumo futuro seja maior. Ou seja,
a taxa de juros é uma taxa de desconto que aplicada ao consumo
futuro deve iguala-lo ao consumo presente.

A poupanca é a forcga ativa do crescimento, enquanto ela e o
investimento igualam-se pelo ajuste da taxa de juros, um preco
como outro qualquer.

A taxa de juros é, portanto, independente do Dinheiro,
reflete a frugalidade — ditada pelas preferéncias dos consumidores —
e a produtividade do capital — determinada pela funcgdo agregada de
producdo (Minsky, 1986, cap. 5). No esquema walrasiano, a
proposito, dentre os precos relativos determinados simultaneamente,
e sem presenca de dinheiro, esta a taxa real de juros.

A abstracdo do Dinheiro e das Financas capitalistas
esclarece a concepcao “classica” de Poupanca. Isto ¢, a demanda
presente por consumo futuro corresponde a constituicdo de um
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determinado estoque — seja de mercadorias, seja de capacidade
produtiva — a partir do produto corrente. E correlatamente, a oferta
de poupanca corresponde uma demanda por estoques e ativos de
capital. Neste sentido a diferen¢a com a “teoria critica” é tdo ampla
que Minsky (1986) assim a resumiu:

“Dinheiro, titulos e outros instrumentos financeiros — assim como
mercados financeiros — ndo entram na determinacdo da taxa de juros...
especulagdo, condicBes de financiamento, obrigacfes financeiras
contraidas, e o comportamento flutuante da demanda agregada ndo tém
nada a ver com poupanga, investimento e determinacdo da taxa de juros.”

Em suma, o Dinheiro e as Finangas ndo entram na
determinacdo das variaveis reais: produto, emprego e a divisao entre
consumo e investimento.

H4 uma “dicotomia classica” entre variaveis reais e
nominais. A fungdo do Dinheiro na teoria é transformar o salario
real e os precos relativos das mercadorias em salarios e precos
denominados monetariamente. Entdo o mercado do dinheiro
funcionarda como outro qualquer e do seu equilibrio resultardo
determinados o nivel de precos, o salario nominal e a taxa de juros
nominal. A oferta de Dinheiro € exogenamente dada pelas
autoridades governamentais e a demanda é funcdo do nivel de
produto/renda e do nivel de precos. Como o nivel do produto é
determinado fora deste mercado e a oferta de dinheiro é exogena, o
equilibrio do mercado monetéario se da pelo ajuste no nivel de
precos. Este movimento das variaveis nominais ndo afeta as
variaveis reais; estas, como vimos, ficam plenamente determinadas
no sistema walrasiano.

Na “economia cléssica”, entdo, o Dinheiro aparece via esta
forma de teoria quantitativa com a unica fungdo de determinar o
nivel geral de precos, de dar uma expressdo monetaria as variaveis
reais. Na conhecida formula M.V. = P.T.; é P o nivel de precos, que
vem a ser determinado pela teoria quantitativa do Dinheiro. A
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demanda e oferta de trabalho mais a funcdo de producéo
estabelecem o Produto (T); a velocidade de circulacdo do dinheiro
(V) é um dado institucional proveniente da atual integracdo da
producdo, das praticas de pagamentos; e a oferta monetaria (M) é
dada exogenamente pelo governo. A licdo desta estoria é que um
excesso de M provocara elevacdo da demanda por mercadorias e
consequentemente do preco monetério das mercadorias ao qual os
mercados equilibram-se.

O Dinheiro é estéril, € neutro para o comportamento do
emprego, do produto, dos precos relativos. Ndo ha nenhum
beneficio na posse dele dado que ndo rende nada; ndo ha por que ter
preferéncia pela liquidez num mundo de pleno conhecimento, sem
incerteza. Ele ndo é reserva de valor, ou seja, um meio de preservar
0 comando sobre bens e servigcos de um periodo a outro. E assim é,
como lucidamente disse Minsky (1986), porque ser reserva de valor
€ inconsistente com a proposicao de que a taxa de juros ajusta-se
para assegurar que investimento e poupanca igualem-se no nivel de
pleno emprego. Isto é, aquela igualacdo entre investimento e
poupanca implica que séo os ativos de capital que conduzem o
consumo (adiado) de hoje para o futuro.

A simultaneidade walrasiana, na determinacdo das variaveis
reais, mais a funcdo de quantificagdo monetaria completam o
modelo “classico” de Equilibrio Geral de Pleno Emprego. A
flexibilidade de todos os pregos — inclusive as taxas de salério e de
juros — assegura que as interacdes em cada mercado — seja de
mercadorias, de trabalho, de poupanca/investimento — restauraréo
continuamente o equilibrio.

A conclusdo relevante para nossos fins é que, a partir deste
modelo, somente através das idéias de rigidez e imperfeicdes ou
choques/distarbios pode-se teorizar sobre desvios do Equilibrio
Geral a pleno emprego e em nivel de precos estavel. Estes fatores
provocadores de desvio podem ser classificados da seguinte forma:
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(1) Monetérios, em decorréncia de gestdo inadequada da oferta de
dinheiro por parte das autoridades governamentais;

(2) Reais, oriundos de alteracbes tecnoldgicas que afetam a
produtividade, de transformacbes nos gostos e preferéncias dos
consumidores, ou de mudancas bruscas e aleatorias no prego
relativo de mercadorias relevantes na funcéo de producao;

(3) Rigidez, tanto de salarios nominais quanto de pregos, oriundas
de préaticas contratuais, resisténcias sindicais, imperfeicdes de
mercado;

(4) Informacéo, originaria de imperfeicdes no acesso dos agentes as
informacdes relevantes para a otimizagdo da conduta racional;

(5) Politico-econdmica, provenientes de mudancas na intervencgédo
governamental.

Os modelos de dinamica formal desenvolvem a partir destas
hip6teses teorias do ciclo compativeis com o conceito de equilibrio
geral. Mostraremos como ciclo e equilibrio revelam-se compativeis
e indissocidveis assim como o fizemos para as nogdes de troca e
equilibrio. Ao contrario, para a teoria critica sdo a énfase em
instabilidade, flutuacdes e crise que exterminam qualquer relacdo
com o equilibrio a ndo ser a de negagéo.

Aquelas hipoteses, sobre fatores geradores de ciclo, ttm em
comum o fato seguinte: correspondem a perturbagdes momenténeas
sobre os supostos basicos que conduzem ao Equilibrio Geral.
Eventos que suspendam temporariamente a vigéncia dos supostos
fazem com que o sistema econdmico exiba uma performance
ciclica. A superacdo destes eventos permite que a economia
reencontre seu equilibrio. O longo prazo revela uma trajetoria de
crescimento  equilibrado, perturbada passageiramente pelos
distdrbios detonadores dos ciclos. O equilibrio € uma propriedade
intrinseca, uma estrutura interna. As propriedades do ciclo como
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movimento tornam-no compativel com a temporalizacdo do
equilibrio, como demonstraremos.

O que os modelos neoclassico-keynesianos, monetaristas
e novo-classicos tém em comum € que todos inscrevem-se no
paradigma walrasiano de Equilibrio Geral. Neste sentido, a
polémica entre eles revela diferencas menores.

Examinemos os chamados neokeynesianos. A “sintese
neocldssica”, como interpretacdo de Keynes, ¢ a integracdo de
alguns elementos da Teoria Geral deste autor no Equilibrio Geral de
Walras. Diante do esquema “classico” que acabamos de analisar, a
teoria neokeynesiana restringe-se a uma qualificacdo nestes pontos:

(1) Abandona-se o suposto de que o salario nominal e 0s precos
tenham a flexibilidade suficiente como para ajustarem-se
instantaneamente e equilibrarem todos os mercados. Isto porque 0s
salarios nominais sdo fixados por contratos de longo prazo e os
precos de alguns bens permanecem fixos por longos periodos de
tempo. HA& inflexibilidades que impedem o funcionamento das
interacdes equilibradoras.

(2) Consequentemente, o salario real ndo pode ser capaz de
promover o ajuste, no mercado de trabalho, de modo que oferta e
demanda gerem um equilibrio de pleno emprego. A demanda
agregada determinara o nivel de emprego independentemente do
salario real e poderd haver uma situacdo inicial de equilibrio de
desemprego.

(3) Logo, o Dinheiro ndo é completamente irrelevante. Cabe
integrar as variaveis financeira e monetaria na explicacdo da
demanda agregada, qualifica-se a “dicotomia classica” entre
variaveis reais e nominais. Porém, a oferta de moeda continua sendo
exogena, e a demanda é funcdo ndo apenas do nivel de renda —
motivo transa¢do — mas também da taxa de juros, a que admite-se
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que o dinheiro produza um rendimento implicito em si mesmo,
dado que podem ocorrer contingéncias desfavoraveis, tais como
equilibrio de desemprego.t’

(4) Ao permanecer no paradigma do equilibrio, mesmo que
reconhecam imperfeicbes de mercado, trata-se de formular os
mecanismos no tempo — ciclico — que acabardo por restaurar o
equilibrio. O principal destes mecanismos é de natureza interna, o
Efeito Riqueza. Significa que o desemprego causard declinio de
salarios nominais e dos precos de oferta dos produtos. Isto ndo
garante queda de salario real e ademais, como este é reconhecido
tanto como custo quanto como demanda, ndo ha porque esperar
elevacdo compensatoria do investimento. Menos ainda ante
expectativas relacionadas com precos cadentes. Logo, a saida esta
na relacdo consumo/renda. Parte dos agentes privados € detentora
liquida (sem divida) de um estoque de dinheiro e de titulos cujo
valor real cresce com a deflacdo, criando assim uma ampliacdo
desta riqueza. A funcdo consumo refletira esse efeito, com o tempo,
elevando a proporcdo do consumo na renda. A conseqliéncia disto
sera uma expansao da demanda que ao produzir maior emprego
acabara por equilibrar oferta e demanda no mercado de trabalho.
Reaparece a predominancia do mercado de trabalho, ajudado por
este efeito, para restaurar o equilibrio geral de pleno emprego a um
nivel de preco estavel.'®

Este € o arcabouco tedrico que permite aos neokeynesianos
construirem modelos de ciclo enddgenos, a partir da idéia de rigidez
e imperfeicdes de mercado, sem abdicar do retorno ao equilibrio. O
reconhecimento de imperfei¢cbes de mercado leva-os a admitir um

17 E necessério entender que nem Hicks, nem Patinkin vao ao ponto de relacionar este
rendimento implicito do dinheiro com a incerteza tal como em Keynes. Para tanto, ver inimeras
edi¢des dos incansaveis “ressuscitadores” de Keynes no Journal of Post Keynesian Economics,
especialmente a do Simpésio sobre Incerteza (1984, v. 6, n. 3).

18 Solucéo de Don Patinkin (1965).
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papel dos governos para abreviar o tempo no alcance do
crescimento equilibrado. Esta € a funcéo estabilizadora das politicas
fiscais.

A conservacao da taxa de juros como elemento fundamental
para o equilibrio de poupanca e investimento, o papel reequilibrador
da funcdo consumo, a insisténcia na exogenia da oferta monetaria, e
a reincidéncia na énfase ao mercado de trabalho, credenciam os
neokeynesianos como preservadores da tradigdo ‘“‘classica” e
formuladores de uma dindmica formal.

Na verdade, esta escola que ja mereceu de Joan Robinson
aquele adjetivo pouco lisonjeiro, mostra-se cada vez menos
envergonhada de seu formalismo e mais “angustiada” com sua
“esquizofrenia” tedrica. Representantes recentes postulam :

“A Escola Keynesiana acredita que a compreensdo das flutuages
econbmicas requer ndo apenas o estudo dos meandros do equilibrio geral,
mas também a apreciacdo da possibilidade de falhas de mercado em
grande escala” (Mankiw, 1989).

De fato, dado o foco na rigidez e imperfeicOes, e na
operacdo teodrica pela qual o macroequilibrio funda-se nos
equilibrios parciais dos distintos mercados, o projeto de pesquisa
centra-se  na  formulagcdo  de  rigorosos  fundamentos
microecondémicos, cuja auséncia € vista como a principal
imperfeicdo do consenso keynesiano (sic!) dos anos 60.

Finalmente, é patético como o formalismo analitico os leva
— como temos insistido — a um beco sem saida. O mesmo professor
de Economia de Harvard University, Mankiw (1989: 89) confessa o
dilema de seus pares:

“A escolha entre teorias alternativas do ciclo econdmico é ... em parte uma
escolha entre consisténcia interna e externa... A teoria neo-keynesiana no
seu intento de reproduzir 0 mundo com maior acuidade enfatiza a rigidez
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dos valores nominais que é observada mas pouco compreendida. Em
verdade, 0s neo-keynesianos, algumas vezes, sugerem que para
compreender o ciclo econémico, talvez seja necessario rejeitar o axioma
de individuos racionais e maximizadores, um ato que para economistas
seria 0 abandono definitivo da consisténcia interna”.

Em outras palavras, teriam de reconhecer que para a
macrodindmica, o esquema “classico” ndo convence que o sistema
seja coerente.'® E, para este fim, a compreensdo da dindmica global,
o aprofundamento dos fundamentos microeconébmicos €
insuficiente.

S6 na aparéncia, 0 Monetarismo versus este Keynesianismo
constitui uma controvérsia tedrica. A rigor ambas as escolas estdo
na tradicao “classica” e como tal suas dinamicas nao contém forgas,
originadas de propriedades internas, que determinem as flutuacdes
econdmicas. Foi dito antes que o neokeynesianismo constroi
modelos enddgenos de ciclo pois considerou-se que a rigidez de
salario e precos é admitida por eles como parte do sistema. O
esquema monetarista, como o anterior, sustenta o equilibrio como
propriedade fundamental e, entretanto, formula desequilibrios
ciclicos de natureza exdgena.

O que importa frisar é que, quando os conceitos de ciclo e
equilibrio estdo combinados, a distincdo entre fatores exdgenos e
enddgenos ndo € tdo relevante quanto parece. Para um
desenvolvimento da “teoria critica”, rigorosamente, tanto a idéia de
equilibrio quanto a de ciclo s&o descartaveis.

19 Considere-se que mesmo um critico feroz como Minsky (1986) concede o atributo de
coeréncia para 0 mecanismo competitivo de mercado nos subsistemas da economia onde haja
condigdes apropriadas. Ou seja, microeconomicamente, poder-se-ia admitir que alguns mercados
guiariam a producdo de acordo com as demandas dos consumidores. Porém ele adverte que ndo se
pode confiar no mercado — como sistema coerente — para: a estabilidade global da economia;
determinagdo do ritmo e mesmo da direcéo do investimento; distribuicdo de renda; determinacéo de
precos e produtos nos setores capital-intensivos.
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Do sistema “classico” — ou da “sintese neoclassica” — 0
Monetarismo privilegiara a natureza exogena da oferta de Dinheiro.
E mais conseqiiente com o postulado segundo o qual uma economia
descentralizada de mercado proporciona coeréncia e coordenacdo na
producéo e distribuig&o.

A neutralidade do Dinheiro € reafirmada para o longo prazo.
Contudo, inadequagdes da Oferta Monetéria, no curto prazo, podem
desestabilizar a economia e produzir o fenémeno do ciclo
econdmico.?’ Ou seja, no curto prazo, a neutralidade do Dinheiro é
suspensa e as variaveis reais como produto e emprego sdo afetadas
pela variavel nominal, a quantidade de moeda. Para o0 que segue, é
importante considerar que os agentes, por suposicdo, ndo detém
saldos monetarios especulativos e que portanto a demanda por
moeda € indiferente a taxa de juros.

Considere-se que para um dado nivel de produto (renda) Yo
ocorra uma elevacdo de M, volume de dinheiro disponivel na
economia. Se P é o indice de precos da economia naquele momento,
a relacdo M/P produzird nos agentes a interpretacdo de uma
ampliacdo da riqueza disponivel (real balance effect) que
comentamos antes como o Efeito Riqueza na fungdo consumo. Ha
um aumento do dispéndio e conseqlientemente o produto cresce
para Y1. No gréfico, a curva LM desloca-se para a direita, pela
ampliacdo de M; e a curva IS desloca-se também para a direita
refletindo o maior nivel de gasto.

O decorrer do tempo trard uma elevacdo de precos como
resposta a maior demanda. A elevacgdo no nivel de pregos sera entéo
percebida por trabalhadores e empregadores, estes reagindo com a

20 Arjo Klamer comenta como, paradoxalmente, sdo 0s monetaristas mais que 0s
neokeynesianos, que reconhecem a importancia do dinheiro em gerar flutuagdes de curto prazo no
produto, o que “constitui o fendmeno do ciclo econémico”. No instigante ¢ divertido livro sobre
artimanhas da retérica: Conversations with economists (1984).
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diminuicdo da demanda por trabalhadores e aqueles tentando obter
aumentos de salarios reais. Esta interacdo no mercado de trabalho
reconduzird a economia para a situacdo de equilibrio de pleno-
emprego no longo prazo. Situacdo “classica” com uma taxa natural
de desemprego, ou seja, a taxa de salario real de equilibrio todos os
que desejarem encontrardo trabalho.

O efeito da oferta monetaria ampliada sera nulo em termos
reais, no longo prazo, restando apenas um nivel superior de precos.
A conclusdo é que as politicas governamentais s6 produzem efeitos
nominais. O efeito real de curto prazo ocorre porque 0s agentes tém
expectativas adaptativas. Isto é, levam tempo para perceber a
transitoriedade daquele efeito; e, assim, quando ajustam suas
expectativas correntes para corrigir erros expectacionais feitos no
periodo prévio, a economia retorna a sua trajetéria de crescimento
equilibrado.

Ndo é a rigidez neokeynesiana, mas sim intervencdes
monetarias indevidas que explicam os desequilibrios ciclicos. A
Unica politica a seguir € a de um crescimento constante da oferta
monetaria. A réplica neo-keynesiana ao restringir-se a aprofundar as
razdes (microecondmicas) da rigidez parece apenas dizer que este
curto prazo dura muito e justifica-se assim a efetividade das
politicas governamentais. Por isso, Klamer (1984), acertadamente,
reduz a “controvérsia” a uma disputa sobre medic¢do do tempo, ou
seja, qual é a disting¢do entre curto e longo prazo.

O que ha de comum entre o desequilibrio ciclico (enddgeno)
destes keynesianos e o desequilibrio ciclico (exd6geno) dos
monetaristas é a teoria econdmica que compartilham: a sintese
neoclassica. Sobre esta sintese, Minsky (1986: 120) deu-nos a
melhor defini¢do, ao dizer que se trata da economia do capitalismo
sem capitalistas, sem ativos de capital, e sem mercados financeiros.
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Se 0 Monetarismo significa um retorno coerente aos
fundamentos “classicos”, comparado com a hibrida “sintese
neoclassica”, com maior razao isto deve ser creditado a teoria das
expectativas racionais.

O desenvolvimento da hip6tese de expectativas racionais, no
quadro de uma macroeconomia Novo-Classica, foi direto ao ponto,
quanto a dindmica, e assumiu que a nocdo de equilibrio é
consistente com a de ciclo econémico, flutuacGes no emprego.

Explicita-se assim — Lucas (1975) — o enfoque do equilibrio
no ciclo. Consideremos primeiramente como € concebido o
equilibrio. Atribui-se a John Muth (1961) a arrancada: no contexto
de um modelo, as expectativas dos individuos sdo racionais quando
sdo idénticas as previsbes daquele modelo. A formalizacdo da
hipbtese €:
p* = Et-1 (pt] lt-1 ), onde p* igual a expectativa otima de pt - E¢.1-
no tempo t-1, dadas todas as informacdes disponiveis em t-1, ( lt-1).
Quando o prego efetivo — pt - muda , p* é afetado e vice-versa; logo
ambos tém de ser determinados ao mesmo tempo (Klamer, 1983:
14).

A idéia é entdo que havendo informacdo perfeita e
conhecimento do modo em que a economia opera (0 que é dado
pelo modelo) as expectativas racionais tém vigéncia. De posse da
informagdo de que a oferta monetaria crescera e sabedores de que
isto provocara elevacdo no nivel de pregos, as expectativas serdo
altistas e 0 comportamento dos agentes sera alterado nesta direcao.

Com estes supostos ndo tem vez a hipotese monetarista de
expectativas adaptativas. Informados e conhecedores das interagdes
econémicas, 0s agentes ajustam suas expectativas imediatamente
diante da mudanca de dados.
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E dos fundamentos microecondmicos que devem surgir as
relagdes macroecondmicas, de acordo com o padrao ‘“classico”.
Impde-se a hipdtese do comportamento racional em que
consumidores e trabalhadores formam expectativas &timas,
maximizam utilidades, tomam decisdes intertemporais sobre
consumo presente ou futuro, sobre trabalhar hoje ou optar pelo
lazer. As firmas igualmente operam maximizando seus lucros.

O mercado de trabalho assume absoluta predominancia nas
determinacfes. A oferta de trabalho é funcdo dos niveis de preco
corrente e esperado, enquanto a demanda por trabalho responde ao
comportamento otimizador das firmas individuais. Determina-se
assim a Oferta Agregada que expressa uma relacdo entre o nivel de
preco e o produto ofertado. E uma economia cujo comportamento é
ditado pelo lado da Oferta e ndo pelo lado da demanda (IS-LM)
como nos neokeynesianos.

Se supusermos uma elevacdo de Demanda Agregada, como
tentativa governamental de aumentar o produto real, a resposta sera
nula no mercado de trabalho. Pelos supostos, os trabalhadores
formardo expectativas racionais, e ndo ampliardo a oferta de
trabalho porgue sabem que o efeito daquela demanda acabara sendo
0 de reduzir o salario real. Da mesma forma, as firmas sabedoras
que aguele impacto sera apenas nominal, ndo ampliam sua demanda
por trabalho. Logo, a Oferta Agregada permanecera constante
mesmo no curto prazo, de acordo com o preceito “classico”, uma
vez que o produto real e 0 emprego encontram-se no nivel natural
de pleno emprego (Klamer, 1984: 17-18).

Para tratar das flutuacbes no produto real entra a fungéo
oferta de Lucas :

Yt=Kt+ Y (Pt—P*t )+ A Yt1; onde y é produto real, ki um termo
de crescimento, pt 0 nivel de preco, p*t o nivel de preco esperado e y
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e A sdo parametros, estando todas as variaveis em logaritmo
(Klamer, 1983: 18).

Uma das possibilidades deste resultado ser alterado esta na
ocorréncia de Informacdo Imperfeita. Quando, mesmo com
expectativas racionais, 0Ss agentes incorrerdio em  erros
expectacionais por causa do conhecimento imperfeito dos dados.
Verificar-se-a, neste caso, uma divergéncia entre o nivel de prego
efetivo e o nivel de preco esperado, um erro nas expectativas. O erro
de avaliagdo sobre o valor da variavel provocara desvios do nivel de
Produto Real de pleno emprego e o modelo exibira um ciclo
economico.

O ciclo é produzido pela combinacdo de informacao
imperfeita e variaveis estocasticas, ou seja, variaveis sujeitas a
distribuicdo probabilistica. As alteracbes provocadas pelo governo
na oferta monetaria ocupam lugar principal dentre estas variaveis.

Como o mercado de trabalho é dominante, uma elevacao na
demanda agregada conduz os trabalhadores — com informacéo
imperfeita — a erros na avaliacdo de seu salario real. Consideram
apenas a subida de preco no mercado particular em que estdo
vinculados sem considerar a subida no nivel geral de pregos.
Pensando que seu salario real subira, ofertam mais trabalho e isso
ocorrendo nos varios mercados isolados produz subida no Produto
Real. Como todos os precos estdo subindo acabaréo trabalhando por
um salario real menor do que esperavam. Mesmo que tenham clara
a relacdo do preco de seu mercado com o nivel geral de preco —i.e.,
tenham conhecimento do modelo — poderao ser surpreendidos pelas
varidveis estocasticas. Ocorre um ciclo onde salario real e produto
real afastam-se de seu nivel natural de equilibrio de pleno emprego.

A responsabilidade por este desequilibrio ciclico é dos
trabalhadores que estimaram erradamente seu salario real. As firmas
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ndo tém responsabilidade porque suas expectativas sdo formadas
apenas pelo preco de seus produtos e pelo salario que pagam
quando tomam suas decisdes. O termo do produto com defasagem,
na funcdo oferta, da conta da persisténcia nos desvios. Segundo
Klamer (1984), as principais razdes alegadas pelos novo-classicos
sdo as limitacGes de informacOes, aos trabalhadores, impedindo
percepcdo dos erros nas expectativas passadas, e 0s custos das
firmas quando mudam o nivel de emprego.

A partir destes quadros tedricos, diferentes formalizacbes do
ciclo foram produzidas tendo, como dissemos, por raiz comum, 0
sistema ‘“classico”. Isto, principalmente, significa que todas
compatibilizam as nog¢des de Equilibrio e Ciclo.

Os modelos de ciclo enddgeno, calcados em relagdes
lineares e no uso de métodos convencionais em relacdes ndo-
lineares, revelaram flutuacbes harménicas com frequéncias
constantes, conforme demonstram Gabish & Lorenz (1987).

Este ciclo enddgeno exibe um determinismo mecanicista que
falha na explicacdo das efetivas séries temporais, com suas tipicas
irregularidades, as quais representam o movimento real das
economias capitalistas.

Tais modelos foram formulados desde a teoria neoclassico-
keynesiana, a conhecida “sintese” que analisamos. Sao elaborados a
partir das fungGes consumo e investimento com as caracteristicas
que descrevemos e dao origem, nos modelos, aos conhecidos
mecanismos de interacdo multiplicador-acelerador.

A manutencdo da hipdtese do equilibrio como propriedade
interna implicou considerar que a economia teria uma trajetoria de
crescimento estavel, considerado o longo prazo. Portanto, os ciclos
seriam desvios passageiros em relacdo a esta trajetoria. Como as
equacOes podiam exibir ciclos explosivos (explosive) ou
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amortecidos (damped) que seriam incompativeis com aquela
trajetdria, tratou-se de adicionar hipoteses de “pisos e tetos” (floors
and ceilings) para a adequacao entre ciclo e tendéncia (trend).

As versfes de Hicks e Samuelson sdo exemplares. Seu
irrealismo explicativo desalentou seus proprios formuladores. As
séries temporais reais ndo sdo compreensiveis via flutuacdes
deterministicas (o ciclo), i.e., via movimentos periodico-regulares.
Boldrin & Woodford (1988) comentam:

“Sir John Hicks, em comunicag¢des privadas, indicou que esta foi a razéo
para a sua perda de interesse nos modelos enddgenos de ciclo”.

Assim, surgem os modelos onde sdo levados em conta os
choques exdgenos, sejam reais, monetarios, ou politico-econémicos.
Na pratica, adiciona-se ao tempo causal dos modelos endégenos o
tempo estocastico expresso nestas variaveis exogenas. Ao perpetum
mobile dos modelos endbgenos superpdem-se influéncias
estocasticas para que entdo os modelos possam “explicar” o padrao
irregular das series temporais empiricas. Ou trabalha-se, de
imediato, com a hipdtese de que os ciclos sdo ocasionados por tais
choques.

A escola “novo-classica” tem-se dedicado a esta “moderna”
integracdo entre equilibrio, ciclo e séries empiricas. A versdo mais
recente ¢ a da “teoria do ciclo economico real”. Supde-se a
existéncia de grandes flutuagdes randdémicas na taxa de mudanca
tecnoldgica. Estas mudancas devem afetar a taxa de salério real que
as firmas estdo dispostas a pagar, considerando o0s impactos sobre a
funcdo de producdo. Assim, racionalmente, os trabalhadores
reavaliando a substituicdo intertemporal entre trabalho e lazer,
alteram os niveis de oferta de trabalho e de consumo. Estas
interacdes produzem ciclo e esta é a resposta natural e eficiente da
economia as mudancas na tecnologia de producdo disponivel. Em
Gltima analise, 0 desemprego, menor consumo e maior lazer é uma
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escolha dos trabalhadores expressa na dindmica do mercado de
trabalho (Mankiw, 1989: 1-2).

Esta é uma versao “novo-classica” mais “radical” do ciclo
econébmico, ja que mantém plenamente a dicotomia pela qual as
variaveis nominais (oferta de moeda e nivel de preco) ndo explicam
as flutuacbes das varidveis reais. A combinacdo de choque
monetario e informacdo imperfeita, com expectativas racionais, é
uma versdo de ciclo onde aquela dicotomia “classica” esta
relativizada.

Muito revelador o resultado do “ciclo real”. Postula, enfim,
que equilibrio e ciclo compatibilizam-se para demonstrar a
coeréncia e coordenacdo do sistema. Nao foi dito que o ciclo é a
resposta natural e eficiente ?

Conclusdo indiscutivel é que a teoria tradicional, seja
enddgena, seja exogenamente, produz adequacdo entre equilibrio,
ciclo e trajetéria estavel de crescimento. O conceito de ciclo como
movimento repetitivo, sem novidade, sem incerteza, superposto a
uma tendéncia “naturalizada” ao crescimento viabiliza aquele
projeto tedrico. Sincronismo — no equilibrio — e Diacronismo — no
ciclo e tendéncia — compdem os tempos causal e estocastico e
excluem o tempo historico. Constituem o dominio do equilibrismo e
do mecanicismo na dinamica econémica como reconhecem Gabish
& Lorenz (1987).

O projeto na linha da “teoria critica” deve romper com
aqueles conceitos de ciclo e de equilibrio. O enfoque teorico que
adotamos para a dinamica capitalista, baseado na idéia de
instabilidade e crise, encontra reconhecimento no recente
guestionamento matematico feito aos modelos convencionais. A
instabilidade estrutural € produtora de flutuagdes de diferentes
perfis. Esta é a alternativa ao ciclo como conceito de movimento
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periodico (predefinido), regular e adaptavel ao equilibrio. A
tendéncia deve ser vista como sujeita a forcas contraditorias que
promovem tanto a expansdo como a crise. Esta é a alternativa
realista a trajetdria estavel de crescimento equilibrado.

Esta concepcdo tem respaldo nos resultados das séries
temporais das varidveis das economias capitalistas em seu
desenvolvimento histérico. Os mais recentes modelos matematicos
que suspendem os procedimentos convencionais sancionam esta
concepcdo e ndo a da teoria tradicional, mesmo quando sejam
modelos deterministicos e portanto ndo se adeqliem propriamente a
concepcao de instabilidade estrutural.

Ultimamente tem-se tentado examinar modelos econdmicos
usando técnicas ndo-convencionais, de sistemas dindmicos néo-
lineares, tais como bifurcacdo, catastrofe, sinergética e caos. Nesta
linha, ocupa lugar central a idéia de bifurcacdo que descreve a
ocorréncia de mudancas qualitativas na solucdo de um sistema
dindmico.

Gabish & Lorenz (1987), entre outros, encontraram que
“...0s conceitos de movimentos quase-periddico e cadtico sdo
capazes de gerar, endogenamente, séries temporais que Sao
indistinguiveis das séries temporais empiricas efetivamente
observadas”.

Instigante também é o resultado de que tais modelos néo
admitem previsibilidade. E como se “reconhecessem” a incerteza do
futuro, como se advertissem que é necessario abrir-se ao tempo
historico; que ndo adianta sugerir mecanicismos, repeticdes,
periodicidades preconcebidas. N&o serviriam consequentemente
como instrumento de “modelizacdo do futuro”, adequando-se no
méaximo como ferramentas para a simulagé@o de cenarios hipotéticos.
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Em suas conclusdes Gabish & Lorenz afirmam o que vale
ser lido integralmente:

“Uma vez que se entra no territorio das ndo-linearidades — e ndo existe
absolutamente qualquer razdo econdmica qualitativa para manter-se no
restrito caso linear — deve ser tomado em conta que modelos
absolutamente deterministicos (no sentido da especificacdo da estrutura do
modelo e da definicdo das fungdes comportamentais) podem gerar quase
todos os tipos de performance dindmica se certos parametros sdo
apropriadamente escolhidos. Mais ainda, uma vez fixados certos
pardmetros em alguns sistemas dindmicos, ndo é possivel tracar trajetorias
dindmicas para o futuro, com precisdo, porque as restri¢des técnicas dos
meios computacionais implicam que é conceitualmente impossivel evitar a
sensibilidade as condicBes iniciais destes sistemas. Como os valores
numéricos das varidveis econdmicas nunca sao conhecidos com absoluta
acuidade, predicbes de longo prazo devem ser evitadas nestes sistemas”

(p. 202).

Minsky (1984), comentando a possibilidade de simulacdes
que os computadores trouxeram para qualificar o formalismo
calcado nos sistemas lineares, afirma:

“...como regra geral, sistemas ndo-lineares de interdependéncia temporal
complexa (complex time interdependent nonlinear systems) conduzem a
séries temporais exoticas nas quais um comportamento coerente inicial
sucumbe em turbuléncia (ou incoeréncia), que pode entdo vir a ser
sucedido por outro periodo de aparente turbuléncia... E agradavel ter
modelos matematicos de interagBes econdmicas para assinalar a validade
da proposicéao geral de que o processo normal de nossa economia implica a
emergéncia de caos, i.e., 0 mecanismo de mercado sucumbe” (p. 24-25).

E ainda, voltando a Gabish & Lorenz (1987), caberia
lembrar o aspecto positivo de que os sistemas dindmicos cadticos
sdo capazes de gerar séries temporais aparentemente estocasticas
quando na verdade tais resultados sdo obtidos endogenamente, sem
referéncia a qualquer influéncia exdgena, arbitrariamente postulada.
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A dinamica economica como
“Historia raciocinada”

(Reasoned history)

E uma especial concepcdo de modelo e sua articulagdo com
a histéria que marcam a dindmica em Schumpeter. Combinar
analises historicas, estatisticas e tedricas, a partir dos ciclos
econbmicos como a realidade basica do capitalismo, foi a profunda
originalidade desse autor. Nesse sentido, os modelos de dinamica,
contemporaneos nossos, sdo menos férteis, seguem presas da
dindmica formal, e sdo pré-schumpeterianos. Analisaremos a seguir
sua contribuicdo para a apreensdo da temporalidade capitalista: a
construcdo de uma reasoned history (Usher, 1965) que se contrapde
a versdes passadas e presentes dos ciclos como mecanicismos e
formalismos.

2.1 Um modelo antimecanicista
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Modelo ou esquema de um processo (model or schema),
para ele, € um conjunto de ferramentas analiticas adaptadas para,
numa formulagcdo generalizada, lidar com os fendmenos que
formam um processo distinto (Schumpeter, 1939: 31). Os
fendmenos ciclicos seriam assim compreendidos por um modelo
onde cabem os conceitos de equilibrio e de fluxo estacionério.

Considera que “a vida econdmica € um processo unico que
se produz no tempo historico em circunstancias perturbadas” e esta
convencido “... da necessidade de trazer para o estudo dos ciclos
econémicos todo nosso aparato tedrico e ndo somente 0s esquemas
agregativos dindmicos mas também nossa analise do equilibrio”
(Schumpeter, 1996: 325-326).

Prosperidades e depressbes estdo referenciadas a idéia de
equilibrio e de normal business. A partir delas é que se torna
possivel a analise do desequilibrio crénico da vida econémica
(Schumpeter, 1939: 4).

O equilibrio é do aparelho analitico do economista, mas a
nocdo de normal business se impde para o proprio empresario,
quando o ganho é suficiente para cobrir as despesas correntes,
depreciacdo, juros sobre débito, remuneracdo dos servicos de
proprietario e dos servicos do capital, ao ponto de nem diminuir
nem elevar seu investimento (Schumpeter, 1939: 4).

As teorias do equilibrio ou do fluxo estacionario fornecem o
esqueleto da ldgica econdmica para analise rigorosa. Ainda que
abstrata e remota em relag&o a vida real, mostra-se util, para ele, na
determinacdo da superproducdo, do excesso de capacidade,
desemprego (Schumpeter, 1939: 68).

A teoria do equilibrio ¢ também “uma descri¢do de um
aparato de resposta”: quer por choques externos, quer por mudangas
geradas pelo préprio sistema, a ocorréncia de flutuacdes €
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apreendida através do cddigo de regras que estabelecera a resposta
do sistema a mudanca de dados.

A teoria serve ainda como ponto de referéncia, indispensével
para o propoésito de analise e diagnostico; podendo os estados reais
serem definidos por sua distancia em relacdo ao equilibrio. Nao séo
flutuacbes em torno de trajetdrias (trends), entendidas estas
como ldcus de pontos (loci of points), cada um dos quais indicaria o
valor de equilibrio ideal correspondente ao valor real adotado por
cada variavel temporal (time variable) no mesmo ponto de tempo
(Schumpeter, 1939: 69).

Assim, a quarta caracteristica do Equilibrio em Schumpeter
e a mais relevante serd: “o uso mais importante que faremos do
conceito de equilibrio é contingente a existéncia de uma tendéncia
em direcdio ao equilibrio. E uma tendéncia como forca efetiva
(actual force) e ndo apenas a existéncia de pontos de referéncia de
equilibrio ideal (ideal equilibrium points of reference)”
(Schumpeter, 1939: 70). Trata-se de estabelecer periodos definidos
em que o sistema excursiona para fora do equilibrio e periodos
definidos em que se move para o equilibrio. Existem portanto
valores ou intervalos que sdo reconhecidos como normais (normal)
— vizinhancga de equilibrio (que ndo deve ser entendido no sentido
matematico) (Schumpeter, 1939: 70-71).

O equilibrio torna-se assim theoretical norm das variaveis
econémicas:

“..reconhecemos a existéncia do equilibrio somente naqueles pontos
discretos, na escala temporal, nos quais o sistema aproxima-se de um

estado o qual, se alcancado, preencheria as condi¢gBes de equilibrio”
(Schumpeter, 1939: 70-71).

Funda-se portanto a sincronia de Equilibrio e do fluxo
estacionario (stationary flow), construindo-se um modelo de ... um
processo econbémico imutavel, cujo fluxo se da a taxas constantes
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no tempo e que meramente reproduz-se a si mesmo” (Schumpeter,
1939: 35-36).
As propriedades desse sistema seriam:

— equilibrio geral;!

— atividade econdGmica rotineira, auséncia portanto da atividade
tipica do empreendedor (entrepreneur);

— cada firma estd em equilibrio competitivo perfeito: custos
(salarios e rendas) igualam receitas. Se ocorrem ganhos
monopolisticos, eles sdo consumidos, pois caso contrario
alternariam o fluxo estacionario;

— pregos constantes e iguais aos custos médios;

— lucros e taxas de juros sao zero;

— ndo existe desemprego involuntario de recursos;

— firmas e familias em equilibrio pleno de longo prazo: receitas
igualam os dispéndios; padrdo orcamentario, nas condicdes
dadas, ndo produz vantagens ao ser alterado;

— as inovagdes estdo excluidas: mesmas espécies, qualidades e
quantidades de bens de consumo e de bens de producdo sdo
compradas e vendidas a cada ano; cada firma emprega a mesma
espécie e quantidade de bens e servigos produtivos.

Observe-se que pregos e quantidades sdo interdependentes e
formam um sistema; sendo as quantidades realmente taxas por
periodo de tempo (rates per element of time), mas sendo os fluxos
constantes, Schumpeter simplifica eliminando o fator tempo e
falando as vezes de quantidades absolutas.

Nessa formulacdo, o processo produtivo estd inteiramente
sincronizado — “... o que significa que ndo existe espera pelos

1 O sistema walrasiano de equilibrio geral estabelece certas “condi¢des ou relagdes
(equagdes) que determinam os valores de equilibrio de todas as variaveis econdmicas como 0s precos
de todos os produtos e fatores e as quantidades destes produtos e fatores que seriam comprados em
condicbes de equilibrio perfeito e concorréncia perfeita por todas as economias domésticas e
empresas. Inclui tanto aspectos micro como macroanaliticos”. Ver Schumpeter (1971: 1086 e segs.).
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resultados da producdo, os quais apresentam-se e repdem-se no
momento em que sdo desejados de acordo com um plano ao qual
tudo esta perfeitamente adaptado” (Schumpeter, 1939: 40).

A partir dessa sincronia, Schumpeter ‘“atravessara o
Rubicao” efetuando uma diacronia, 0 movimento desse sistema
através do tempo, da escala temporal. E a teorizacdo do
desenvolvimento ciclico do capitalismo que constituird a dinamica
schumpeteriana por oposicdo a sua estatica, que é a teoria do
equilibrio, do fluxo circular, do fluxo estacionario.

A teorizacdo dindmica far-se-a através dos conceitos de
entrepreneur e inovacles, capital como um fundo de poder
aquisitivo, crédito, cujas interagdes produzirdo 0 esquema
multiciclico.

Naquela dinamica, as inovagdes, particularmente as
industriais, perturbardo o equilibrio, o fluxo estacionario, pela
aplicacdo de novas combinacdes das forcas produtivas, retirando o0s
meios de producdo de seus usos antigos. As diferentes inovacgdes —
produtos, matérias-primas, processos e métodos, organizacao — seus
diferentes tempos de introducgdo e sua interdependéncia formam um
movimento de varios ciclos simultdneos que comporiam a
totalidade de movimentos: prosperidade-recessdo-depresséo-
recuperacao.

Uma dada vizinhanga de equilibrio corresponderia assim ao
momento de pré-prosperidade e uma outra dada vizinhanga de
equilibrio corresponderia ao momento de pés-recuperacdo. O ciclo
é assim o fluxo e o refluxo das inovagdes e suas repercussdes. Ha
portanto uma perpetuacdo da ciclicidade e do retorno ao equilibrio.
H& uma tensdo entre exogenia e endogenia, na medida em que as
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alteracbes nos dados do sistema sdo exogenos a combinagdo
equilibrio/fluxo estacionario; entretanto, o ciclo obedece também a
uma légica interna, “processo que se perpetua por si mesmo — Um
processo inerente a natureza interna de uma economia dinamica,
cuja forca motriz — a inovacdo — ciclo apds ciclo, renova o
movimento em forma ondular” (Hansen, 1965: 172).

O fim do ciclo é a recuperacao e por isso a pds-recuperacdo
¢ uma vizinhang¢a de equilibrio. Como em Juglar, a “Unica causa da
depressdo ¢ a prosperidade”: “A natureza econdmica da depressao
se encontra na difusdo das realizagdes do ‘boom’ sobre todo o
sistema econdmico através do processo de luta pelo equilibrio”
(Hansen, 1965: 174).

H& portanto, simultaneamente, a permanéncia de uma
tendéncia ao equilibrio, a realizacdo da sincronizacao do sistema, e
a permanéncia da ciclicidade, com o que, a cada novo fluxo
estacionario instaurado, constata-se um nivel mais avancado e
exitoso da economia capitalista. O desenvolvimento diacronico da
sincronizacao e para a sincronizacao.

Esta particular combinacdo de equilibrio e ciclicidade leva
Schumpeter a critica das teorias de perpetuum mobile, com base em
varidveis tais como estoques, capacidade produtiva, crédito, etc.
Segundo ele, “tais analises perdem o pivotal point e escorregam
para as explicacdes a la perpetuum mobile” (Schumpeter, 1939:
157).

Numa passagem claramente aplicavel na critica a dindmica
formal, indica:

“... tomo esta oportunidade para poder assinalar os erros em que caem o0s
construtores de modelos exatos... que se orgulham com freqiiéncia do fato
de que as teorias supostas num modelo exato ‘explicam’ todas as fases do
ciclo, incluindo os pontos de reversao, com um Gnico argumento, que fara
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possivel abandonar as teorias separadas para as fases individuais — isto
pode ser uma vantagem mas pode resultar também numa construcéo
deficiente de todo o fenomeno” (Schumpeter, 1996: 329, nota 1).

Assim, a combinacdo de vizinhanca de equilibrio e
ciclicidade implicou um tratamento do tempo l6gico sem o0s
mecanismos da dinamica formal, ainda que persista a oposigédo
sincronia/diacronia, estatica/dindmica, o tempo como variavel
definida a partir do timing tecnoldgico, a tendéncia a um intervalo
de equilibrio na escala temporal. Porém, ndo existe uma estrutura
formal de parametros e defasagens (lags) que implicaria apreender a
dindmica num funcionamento maquinal-mecanico.

2.2 A "indefinicdo” de ciclos: os ciclos como
entidades historicas

Esse abandono da temporalidade mecanicista e formal se
deve ao conceito de inovacdo e sua funcdo na teoria do
desenvolvimento ciclico.? Entretanto, Schumpeter ndo chega a
desenvolver as implicagdes tedricas da inovacdo capitalista
referentes aos limites da temporalidade da riqueza no capitalismo.
Insere um evolucionismo tecnoldgico sem contradi¢fes intrinsecas,
representado  logicamente apenas pelos desequilibrios dos
movimentos ondulatérios em que o tempo € associado a espaco.
Para que fique claro o que pretendemos dizer, considere-se a
contradicdo  apreendida por Marx atravées da triade

2 Usher (1965) faz a proposito de Schumpeter um comentério bastante ilustrativo: “Um
conceito de inovacdo peremptorio ndo pode desenvolver-se consistentemente sem abandonar o0s
conceitos espaciais de tempo que dominaram todas as filosofias idealistas e as formulagdes
newtonianas das ciéncias fisicas. A teoria do desenvolvimento econdmico, portanto, significou uma
separagcdo maior com as técnicas de analise do século XIX do que inclusive seu autor estava
preparado para reconhecer. Sua viséo o levou as conclusdes primarias, mas as técnicas de sua época
eram um obstaculo a exposi¢do completa” (p. 266).
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acumulacao/progresso técnico/composicao organica do capital da
qual se origina a tendéncia ao declinio da taxa de lucro. Esta é uma
teorizagcdo que percebe nas inovagbes nao apenas seu aspecto
promotor do desenvolvimento das forcas produtivas, mas também
sua oposicao a propria valorizacdo do capital (ver Primeira parte,
Capitulo 4). Independentemente dos problemas de interpretacdo e
consisténcia desta lei, que ndo consideramos neste momento, o que
é certo é que se trata de uma compreensdo oposta ao evolucionismo
inerente ao sistema schumpeteriano. Como também é oposta a
posicdo de Keynes, para quem o sistema tem intrinsecamente
incoeréncias para o pleno desenvolvimento da capacidade produtiva
e plena utilizacdo dos que estdo dispostos a trabalhar. Por ser uma
economia monetaria da producdo (dinheiro, preferéncia pela
liquidez, etc.), o sistema de mercado requer coordenacao estatal dos
investimentos e eutanasia do rentista para superar suas deficiéncias
econdmicas (Ver Primeira parte, Capitulo 3).

De todo modo, ciclo para Schumpeter admite
reestruturacdes do tempo légico através do jogo dos conceitos €, 0
que é mais inovador, a combinacdo deles com o tempo histérico.
Isto é, “... os ciclos devem ser tratados como entidades historicas”
(Schumpeter, 1939: 326).

A observacao do material histérico permite a verificagdo das
hipéteses e da& oportunidades para que se proponham outras
hipbteses; e € necessario considerar

“...que estas subidas e descidas dos gastos de investimentos (corrigidos ou
ndo) sdo em si mesmas somente um fendmeno de superficie e devemos
tentar ver o que ha& por detrds delas — o que quer dizer que devemos
investigar historicamente 0s processos industriais reais (e) que (ao) (fazé-
lo) revolucionam as estruturas econdmicas existentes” (SChumpeter,

1996: 329).
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Essa insercdo do tempo histérico através da historicizacao
dos processos industriais faz com que as caracteristicas — duracao,
freqiiéncia, amplitude — das fases do ciclo fiquem abertas a uma
interacdo entre os tempos logico e historico.

O contraste entre a concepgao “classica” e a de Schumpeter
sobre ciclos econémicos € decisivo para elucidar a forma de
encaminhar o pensamento sobre a temporalidade capitalista.

A concepcdo convencional sobre dindmica baseada no ciclo
é fundamentalmente quantitativa e empiricista a partir do que
Schumpeter foi criticado. Kuznets (apud Clemence & Doody, 1966:
69) é extremamente incisivo:

“One cannot well escape the impression that Professor Schumpeter’s
model in its present state cannot be linked directly and clearly with
statistically observed realities...The cycle is essentially a quantitative
concept. All its characteristics such as duration, amplitude, phases, etc.,
can be conceived only as measurable aspects, and can be properly
measured only with the help of quantitative data”.

Clemence & Doody (1966: 69-70) vai ao ponto: “Is it true,
however, that the cycle is necessarily a quantitative concep? This is
the heart of the problem.” Ao contrario da “tradigdo” na teoria
ciclica — énfase em agregados mensuraveis —, Schumpeter aponta
para uma interpretacdo qualitativa que corrdi a concepcao formalista
e na realidade anula a concepgéo ciclica como totalidade autbnoma
de movimento. A Unica defini¢cdo formal que ele fez destinou-se a,
no ambito do meétodo estatistico, diferenciar ciclo de tendéncia
(trend):

“By the term cycle we designate the fact, that a given series corrected for
seasonal displays recurrence of values either in its items or in its first or
higher time derivatives more than once” (SChumpeter apud
Clemence & Doody, 1966: 71).
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A percepcdo schumpeteriana é desconcertante, desde logo
diante de suas préprias posi¢des vistas na Introducdo, como para
todos os que buscam fazer da Economia uma ciéncia como a Fisica,
obcecados por termos quantitativos, séries  temporais,
previsibilidade. Pela importancia tedrica e metodologica vale
reproduzir em detalhe que, para Schumpeter, o enfoque deveria ser
assim®:

“... it is absurd to think that we can derive the contour lines of our
fenomena from our statistical material only. All we colud ever prove from
it is that no regular contour line exist.

We cannot stress this point sufficiently. General history (social, political,
and cultural), economic history, and more particularly industrial history
are not only indispensable but really the most important contributors to
the understanding of our problem. All other materials and methods,
statistical and theorethical, are only subservient to them and worse than
useless without them.

The time sequences we observe are, of course, part of our material from
which we have to start and for which we have to account. And we have to
bring every new factual finding into accord with the rest of the facts of the
economic process and not with any poetry of ours. But no statistical
finding can ever either prove or disprove a proposition which we have
reason to believe by virtue of simpler and more fundamental facts.

We must not trust our graphs implicitly. Both peaks and troughs may
easily mislead and it is hardly an exaggeration to say that, as far as
information about fundamental processes goes, they are precisely the most
unreliable items in an array.

Analyzing business cycles means neither more nor less than analyzing the
economic process of the capitalist era. Most of us discover this truth
which at once reveals the nature of the task and also its formidable
dimensions. Cycles are not like tonsils, separable things that might be
treated by themselves, but are, like the beat of the heart, of the essence of

3 As citagdes foram todas extraidas do livro Business cycles: a theoretical, historical and
statistical analysis of the capitalist process, que se encontram reproduzidas em Clemence & Doody
(1966: 72-73).
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the organism that displays them. I have called this book ‘Business Cycles’
in order to indicate succintly what the reader is to expect, but the subtitle
really renders what I have tried to do.”

Coerentemente com essa perspectiva e convergindo com a
critica que vimos fazendo neste livro a dindmica formal, Clemence
& Doody (1966: 73) considera:

“If innovation and qualitative change are the fundamental elements in
economic development, than no amount of quantitative analysis can reveal
the really significant pattern. As soon as we open the door to qualitative
phenomena, we admit a degree of human judgement that must largely
supplant more objective and mechanical devices. There is no neat
definition of business cycles in Professor Schumpeter’s treatise simply
because it would be impossible to give one.”

2.3 Capitalismo “trustificado”: éxito sistémico,
destruicao da ordem

Num outro sentido, também, esta considerado o tempo
histdrico, a saber como forma de periodizar os tipos de capitalismo
como existéncia histdrica. Assim, ao capitalismo concorrencial
sucede o capitalismo que ele denomina de ‘trustificado’,
‘organizado’, ‘regulado’ ou ‘gerenciado’ (managed) e a dindmica
sofre mutagOes na passagem de um para o outro.

O capitalismo concorrencial € marcado pela instabilidade
das transformacdes ciclicas inclusive pela criagdo de novas firmas
tipicamente criadoras de novas organizacGes que substituem as
anteriores. Porém, a organizacdo trustificada ao automatizar o
progresso faz com que o desenvolvimento econémico ganhe em
estabilidade. Fica sugerida uma transi¢do da “instabilidade ciclica”
para a “estabilidade ciclica”. O progresso burocratizado atenuaria a
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amplitude das oscilagbes sem comprometer, pelo contrario,
assegurando o éxito econbmico capitalista. No capitalismo
trustificado, as inovagbes — fonte da instabilidade no capitalismo
concorrencial — desenvolvem-se segundo uma politica consciente de
longo prazo sobre a demanda e o investimento. O crescente poder
de acumular reservas e de acesso ao mercado monetario, pelos
trusts, reduz a instabilidade crediticia; o progresso técnico torna-se
automatizado (Schumpeter, 1928: 40).

Para ele por

“our economic system: we mean an economic system characterized by
private property (private initiative), by production for a market and by the
phenomenon of credit, this phenomenon being the differentiate specific
distinguishing the ‘capitalist’ system from other species, historical or
possible, of the larger genus defined by the two first characteristics.”
E este sistema que a despeito de suas violentas flutuagdes ou mesmo
catastrofes, ainda que estas lhe sejam intrinsecas, diz ele, tal sistema
“deve ser considerado ‘estavel’ se nds temos razdo em esperar que
ele seja duradouro”. Quando se trata da sobrevivéncia institucional
do capitalismo, ele se refere a “ordem capitalista ao invés de sistema
capitalista”. Entretanto, considera que se “a mera instabilidade do
‘sistema’ for suficientemente severa ameacara a estabilidade da
‘ordem’ ou o ‘sistema’ pode ter uma tendéncia inerente a destruir a
‘ordem’ ao solapar as posi¢des sociais sobre as quais a ‘ordem’ se

funda” (Schumpeter, 1928: 15).

Sua visdo era a de que uma transicdo se imporia ao
capitalismo:

“Capitalism is...in so obvious a process of transformation into something
else, that it is not the fact, but only the interpretation of this fact, about
which it is possible to disagree” (Schumpeter, 1928: 41).
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Mas vejamos o que acontece, finalmente no capitalismo
‘trustificado’.

“Innovation is, in this case, not any more embodied typically in new firms,
but goes on, within the big units now existing, largely independently of
individual persons. It meets with much less friction, as failure in any
particular case loses its dangers, and tends to be carried out as a matter
of course on the advice of specialists. Progress becomes ‘automatized’,
increasingly impersonal and decreasingly a matter of leadership and
individual initiative.”*

Em conseqiiéncia ele afirma que

“...¢ suficiente reconhecer que a unica causa fundamental de instabilidade
inerente ao sistema capitalista est perdendo importancia com o passar do
tempo, e deve inclusive esperar-se que desapare¢a ... o capitalismo,
enquanto economicamente estavel, cria, pela racionalizacdo da mente
humana, uma mentalidade e um estilo de vida incompativeis com suas
proprias condigBes fundamentais, motivos e instituicBes sociais, e sera
mudado, ainda que ndo por necessidade econdmica e provavelmente
até com algum sacrificio do bem-estar econdmico, em uma ordem de
coisas frente a qual sera meramente uma questdo de gosto ou termindloga
chama-la de socialismo ou ndo” (Schumpeter 1971b: 41-42 —
Grifos nossos).

Ora, admitida a inovacdo e criatividade de Schumpeter, até
mesmo ante 0 modelos atuais de dinamica econdmica, cabe-nos
revelar agora os seus dilemas sobre a questao que nos ocupa.

A introducdo do tempo histérico, particularmente no que
tange as histdrias dos processos industriais ao lado da concepgéo de

4 Vale explicitar as conseqiiéncias do progresso ‘automatizado’: “This amounts to a
fundamental change in many respects, some of which reach far out of the sphere of things economic.
It means the passing out of existence of a system of selection of leaders which had the unique
characteristic that success in rising to a position and success in filliing it were essentially the same
thing — as were success of the firm and success of the man in charge — and is being replaced by
another more akin to the principles of appointment or election, which characteristically divorce
success of the concern from success of the man...The types which rise, and the types which are kept
under, in a trustfied society are different from what they are in a competitive society, and the
changes is spreading rapidly to motives, stimuli and styles of life.” (Schumpeter, 1928: 41)
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automatizacdo do progresso técnico, na verdade conduziu ao
entendimento de que a sucessdo cronoldgica do tempo historico
atenuaria crescentemente as instabilidades anteriores do capitalismo
competitivo. Automatizacdo do progresso pode, a nosso juizo, ser
entendida como “burocratizagdo da concorréncia”, que, exercida
pelos trusts sobre as inovacdes industriais, as torna mais planejaveis
e portanto atribui mais estabilidade as flutuagdes.

Assim, a sua solucdo ao problema ldgico-historico da
temporalidade, ainda que profundamente superior a dindmica
formal, deixa sérias indagacGes. Uma vez que seu esquema analitico
descarta os efeitos perversos da concorréncia sobre a gestdo da
riqueza, expressos sobretudo na dimensdo monetario-financeira,
resta a administracdo trustificada das inovagcbes atenuar as
depressGes e afastar a prépria nocdo de crise. Assim nao fica
formulada, por ele, desde a dindmica econémica propriamente dita,
a problematica da existéncia logico-histérica do capitalismo. O
tempo historico, para ele, como a cronologia das transformacgdes
industriais e dos tipos de capitalismo, implica uma teoria dindmica
onde sistema econdmico tem uma razao interna de perpetuacao
exitosa, ainda que seja genial a formulacdo de que este mesmo éxito
destrdi a ordem capitalista.

Pelo lado econdmico, defende a dinamica estabilizadora do
capitalismo. N&o existe idéia de lei interna & estrutura que questione
a permanéncia historica do sistema, que coloque o prognostico de
crise econdmica sistémica. Para ele, o termo crise ndo tem sentido
técnico — “Nos ndo daremos nenhum sentido técnico ao termo crise
mas somente a prosperidade e depressdao” (Schumpeter, 1939: 5,
299).

A0 mecanicismo marxista na teoria da crise, caracterizado
pela idéia de colapso, Schumpeter opbs o evolucionismo em que a
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estrutura — como forma socioecondmica de producéo e distribuicéo
— se perpetua pela logica econdmica — “as realizagdes presentes e
futuras do sistema capitalista sdo de tal natureza que rechacam a
idéia de colapso sob o peso da quebra econdmica...” (Schumpeter,
1971c: 95).

N&o desconhecemos seu discurso livre das travas analiticas

do equilibrio em que:
“O capitalismo ¢, por natureza, uma forma ou método de transformacdo
econdmica e ndo somente ndo é jamais estacionario, sendo que ndo pode
sé-lo nunca... 0 processo de mutacdo industrial — se me permitem esta
expressao bioldgica — revoluciona incessantemente a estrutura econdémica

desde dentro, destruindo ininterruptamente o antigo e criando
continuamente elementos novos. Este processo de destruicdo criadora

G

constitui o dado de fato essencial do capitalismo”, “...0 problema que
usualmente se leva em consideragdo é o de como o capitalismo administra
as estruturas existentes, sendo que o problema relevante é o de descobrir
como as cria e como as destr6i” (Schumpeter, 1971c: 120-122).

A destruicdo criadora por certo € um conceito com o qual
Schumpeter definitivamente abandona a estatica, porém, isto posto,
0 que cabe compreender € que este conceito aponta para a
recorréncia da inovagdo técnico-econémica capitalista. Isto &,
mostra como na destruicdo criadora das estruturas estd
pressuposta a perpetuidade econdmica do sistema capitalista em
geral, e, portanto, pela ldgica de sua temporalidade econdmica, é
uma diacronia da permanéncia do sistema econémico.

O conceito de capital esta limitado a dimensdo crediticia ndo
sendo reconhecido seu impulso especulativo, gerador de
instabilidades financeiras, de criacdo de riqueza ficticia. Isto é, a
autonomia do desenvolvimento ciclico, dada pela destruicéo
criadora, exclui, teoricamente, a hipdtese de que a logica
econémica interna, estrutural, possa colocar o capitalismo num
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impasse historico, numa crise econémica aberta a resolucao
historica.

A especulacdo — lato sensu — que, na dinamica, e em
particular, na crise, revela-se o “calcanhar de Aquiles” da forma
capitalista de produzir riquezas ndo cabe em sua dinamica. A
tensdo entre riqueza capitalista e riqueza social cuja temporalidade
coloca em questdo a existéncia historica da forma capitalista, ainda
que ndo da forma deterministica como quer o marxismo vulgar, é
vista como um problema solucionavel no plano institucional. No
limite, isto significa entender que a politica estatal contornara as
acidentalidades virulentas do desenvolvimento ciclico, como se a
acdo econdmica estatal estivesse imune as disrupg¢bes que a crise
provoca:

“As tintas mais escuras das depressdes ciclicas e a maioria dos fatos que
fazem dos ciclos econdmicos um chicote para todas as classes, ndo séo
essenciais no fendmeno dos ciclos econémicos per se, sendo que se devem
a circunstancias acidentais ... estas circunstancias inesperadas podem
eliminar-se e estas tintas mais escuras podem ser esquecidas sem interferir
no mecanismo ciclico mesmo. Creio que é possivel idealizar um programa
de politica que, ainda que esteja sujeito a erro, seria efetivo para reduzir as
moléstias restantes que acompanham os ciclos econdmicos para obter que
as previsdes normais de bem-estar do Estado moderno sejam alcangadas”

(Schumpeter, 1996: 326).

Quanto a instabilidade do investimento, atrelar-se-a a
determinacdo tecnoldgica, historicizada, e desconhecera as
incertezas temporais vinculadas a forma propriamente capitalista de
gerar riquezas eivada de expectativas:

“A menos que facamos isto (investigar historicamente 0S Processos
industriais reais — JCSB), o investimento, especialmente o investimento

autbnomo, é um mero nome para um espaco em branco e se preenchermos
este espaco em branco por algo tal como ‘expectativas’, estamos
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preenchendo 0 espago em branco por outro espago em branco”
(Schumpeter, 1996: 329).
Parece-nos evidente que neste ponto ele desqualifica as expectativas
e a incerteza sob o manto da organizacdo e do progresso
‘automatizado’ pelo capitalismo trustificado.

Numa sentenca, para Schumpeter, € o éxito do sistema
capitalista cada vez mais estavel que destrdi a ordem capitalista.
Deste angulo poder-se-ia considerar que o verdadeiro autor ao qual
ele se opbe é Marx que via na dindmica econdmica contraditoria do
sistema capitalista a existéncia de um limite l6gico e historico do
préprio Capital.

As vaérias objecOes aqui expostas sdo as que qualificam as
sendas a serem perseguidas a partir da riquissima reasoned history
de Schumpeter, como teoria da dinamica capitalista. Ele,
certamente, esta entre 0s que sabem e se debatem com o fato de que
0s conceitos e relagcdes estabelecidos pela teoria econdmica nédo
podem desconhecer, como disse Usher, que ‘“os processos da
histéria ndo sdo nem transcendentais nem incognosciveis, nem
mecanicos nem preordenados” (Usher, 1965: 264).

Por isso, a extrema criatividade de sua proposta, na qual,
afinal, as proprias crises acabam por merecer sua atengao:

“Dado que o que tentamos compreender ¢ a mudanga econdmica no tempo
histérico, existe pouco exagero em dizer que a meta Gltima é simplesmente
a reasoned (= conceptualy clarified) history, ndo somente das crises, ndo
apenas dos ciclos ou ondas, mas do processo econémico em todos 0s seus
aspectos e orientagbes ao qual a teoria meramente oferece alguns
instrumentos e esquema, e a estatistica, meramente parte do material. E
6bvio que somente o conhecimento histérico detalhado pode
definitivamente responder muitas das questdes de causacdo individual e
mecanismo, e que, sem isso, 0 estudo das séries temporais permanece
inconclusivo e a analise teérica vazia” (Schumpeter, 1939: 220).
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A demanda efetiva e as
forcas do tempo
economico capitalista

A formulacdo do conceito de demanda efetiva ndo s6
constituiu uma verdadeira revolugcdo para a teoria da dinamica
econbmica capitalista como segue sendo um poderoso instrumento
para a interpretacdo atual do capitalismo. Nela, encontram-se a
reflexdo de origem marxista — personalizada por Kalecki — e a luta
de libertacdo em face da tradicdo, da ortodoxia, personalizada por
Keynes.

Joan Robinson (1980) é taxativa no artigo Time in economic
theory. Apos considerar que “... devemos jogar fora conceitos ¢
teoremas que sdo logicamente self-contraditory, tais como o
equilibrio geral de oferta e demanda, a funcéo de producéo de longo
prazo, a produtividade marginal do capital, e o tamanho de
equilibrio das firmas” conclui que — “A parte mais confiavel do
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nosso aparato é a analise da demanda efetiva iniciada por Keynes e
Kalecki.”

Para ambos, no processo de realizagdo do ganho capitalista
originam-se as flutuacdes, a instabilidade. Em Kalecki,
expressamente, os capitalistas podem decidir o quanto gastar em
investimentos (e consumo), porém ndo podem decidir, nem saber, o
quanto lucrardo. Em Keynes, a rentabilidade do capital em
imobilizacdo (incluidos, portanto, os investimentos em curso) esta
na dependéncia da renda esperada, imaginada via expectativas,
num mundo monetario de incertezas. Os dispéndios realizam, num
tempo econdmico que flui, as rendas capitalistas que ndo podem ser
apreendidas, a priori, pelo calculo capitalista. A variabilidade dos
ganhos capitalistas, inevitavel face ao modo pelo qual sdo gerados a
partir das decisdes — unilaterais e privadas — de investimento, torna
esta forma de producdo dindmica e critica, jamais estatica .

A idéia de demanda efetiva comanda assim a relacdo
estratégica do ganho capitalista com o tempo econémico.
Analisemos as questbes que herdamos de cada um deles para a
compreensdo da temporalidade capitalista.

3.1 Keynes: o equilibrio imaginario versus o
método Pancronico da instabilidade

Keynes instaura a perplexidade ao mover-se formalmente
num universo em que identifica diferentes niveis possiveis de
equilibrio, quando simultaneamente constréi conceitos para uma
dindmica.

Tratou de explicar-se como o pode, e de prevenir seus
leitores também:
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“a elaboragdo deste livro foi para o autor uma longa luta de libertagéo, e
sua leitura deve ser 0 mesmo para a maioria dos leitores se as investidas do
autor sobre eles tiverem sucesso — uma luta de libertagdo das formas
habituais de pensamento e de expressdo” (Keynes, 1983: 4).

Em fevereiro de 1939, ja no prefacio a edicdo francesa, e
portanto atingido pelas conseqliéncias da modalidade de expressao
conceitual pela qual havia optado, “desabafa” em seqii€éncias que
vale a pena reunir:

“Por cem anos ou mais a Economia Politica vem sendo dominada por uma
ortodoxia ... seus pressupostos, sua atmosfera, seu metodo tém continuado
surpreendentemente iguais... eu a aprendi, eu a ensinei, eu a escrevi... 0s
historiadores posteriores da doutrina irdo considerar este livro como
pertencente essencialmente a mesma tradicdo. Mas ao escrevé-lo... senti-
me rompendo com essa ortodoxia, huma forte reagdo contra ela, fugindo
de alguma coisa, conquistando uma emancipagdo... ¢ a explicacdo de
certas falhas do livro... seu ar de ser dirigido muito aos que detém um
ponto de vista especifico e pouco ad urbem et orbem... querendo
convencer meu proprio ambiente... trés anos depois, tendo-me acostumado
a nova pele e quase me esquecido do cheiro da velha, devo, como se
estivesse escrevendo de novo, esforcar-me para livrar-me dessa falha,
estabelecendo minha posigdo de maneira mais definida” (Keynes, 1983:
9).

Vamos partir, portanto, deste Keynes liberto. De imediato,
esclarece contra procedimentos que sdo especialmente falaciosos
quando se pretende compreender a dinamica em seu conjunto a
partir da instancia microeconémica. Por que o nome de Teoria
geral?

“Com isso quero dizer que estou preocupado principalmente com o
comportamento do sistema econdmico como um todo — com a renda
global, com o lucro global, com o volume global da producdo, com o nivel
global de emprego, com o investimento global, e com a poupanca global,
em vez de com a renda, o lucro, o volume da producdo, com o nivel do
emprego, o0 investimento e a poupanca de ramos da inddstria, firmas ou
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individuos em particular. E afirmo que foram cometidos erros importantes
ao se estender para o sistema as conclusdes a que se tinha chegado de
forma correta com relagdo a uma parte desse sistema tomada
isoladamente” (Keynes, 1983: 10).

Qual a coordenacdo adequada, para fins da dinamica, entre
as instancias micro e macroecondmicas? Os  estudos
microecondémicos baseados no recorte de ramos da industria (ou
formas de mercado) caracterizam-se como teorias da produgéo e da
distribuicdo de um dado montante da producdo. As conclusdes dai
extraidas ndo podem, numa operacdo combinatdria/somatoria,
conformar a dindmica do conjunto, uma vez que aquelas conclusdes
basearam-se no suposto de uma renda dada, com o que as interagdes
dindmicas do conjunto de economia ficam suspensas. As interacdes
que influenciam a producéo e a renda globais sé podem ser aquelas
entre elementos de natureza conceitual generalizaveis -
investimentos, consumo — interaches essas que permanentemente
alteram e determinam os dados para a analise parcial. Assim,
mesmo uma analise da dindmica parcial ndo conduz a uma
compreensdo da dinamica geral. Deste modo, para fins da dindmica
econdmica geral, a instancia microecondmica ndo esta no recorte de
mercados/ramos industriais, mas sim no esclarecimento das noc¢des
de sujeito, plano em que se dao as decisdes relevantes, e de célculo
dos agentes capitalistas, na relagdo com o0s conceitos gerais;
portanto numa teorizacdo que € simultaneamente “micro-macro” e
gue ademais atravessa, corta, percorre, incide no conjunto da
estrutura. Em consequéncia disso trabalhamos com o conceito de
mesoestrutura a partir do Capitulo 1 da Segunda parte deste livro.

Portanto, para a Teoria geral, a relagdo micro-macro esta
posta centralmente e de forma dindmica na interacdo entre
expectativa (dos agentes) sobre a renda (esperada) e investimento,
contetdo da qual ¢, fundamentalmente, um problema de
temporalidade: forcas obscuras do tempo e ignorancia do futuro.
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Esta Teoria geral revelar-se-4, liberto Keynes, como uma
teoria nao-estatica, porém referida ao conceito de equilibrio, em
algumas passagens, e noutras, referida aquele de ciclo econémico.
Como um pensamento que ajusta contas com a tradi¢do, ndo poderia
ser diferente. Qual o caminho que fica para o tempo capitalista?

Pelo Principio de Demanda Efetiva, Keynes pretende
determinar o valor de equilibrio do volume de emprego com 0 uso
das fungdes agregadas de oferta e demanda. “O prego de oferta
agregada de um dado volume de emprego é a expectativa de renda —
proceeds — que é exatamente suficiente para que 0Ss empresarios
considerem vantajoso oferecer o emprego em questao” (Keynes,
1983: 29). Proceeds — ou renda agregada — é o custo de fatores,
pagamentos aos fatores de producgédo excetuando-se os efetuados a
outros empresarios.*

Ora, fica explicito que o valor do preco da oferta (que ndo
deve ser confundido com o preco de oferta de uma unidade de
produto) ¢ um valor imaginario. Sabe-se o custo de fatores por
unidade de emprego, dada a situacao da técnica e recursos, porém a
magnitude do lucro é imaginada através das expectativas. E um
valor minimo de ganhos que torne custeavel aquele volume de
emprego. Assim, Z=p(N) é a funcdo Oferta Agregada, onde Z é o
preco da oferta agregada da produgdo resultante do emprego de N
homens. A funcdo Demanda Agregada D=f(N), onde D considera-se
como proceeds que 0s empresarios esperam receber do emprego de
N homens. Assim, se para determinado valor de N, D for superior a
Z, isto é, se os ganhos imaginados na fungdo demanda forem

1 Keynes alerta aqui para a eliminacéo do custo de uso tanto da receita quanto do preco de
oferta agregada de determinado volume de produgdo, ambos, portanto, liquidos daquele custo. O
objetivo ¢ definir receitas agregadas e preco de oferta agregada sem ambigiiidades. “Visto que,
evidentemente, o custo de uso depende do grau de integracdo da indUstria e da importancia das
compras que 0s empresarios realizam entre si, ndo pode haver defini¢do das somas agregadas pagas
pelos compradores, incluindo o custo de uso, que seja independente desses fatores”. O custo de uso ¢
discutido mais a frente nesta tese. Ver Keynes (1983: 29, nota 3).
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maiores do que aqueles imaginados como minimos necessarios na
funcdo oferta, os empresarios aumentardo o emprego acima de N,
mesmo disputando fatores e elevando custos, até o ponto em que Z
iguala-se a D:

“O volume de emprego ¢ determinado pelo ponto de intersec¢do da funcdo
da demanda agregada e da funcdo da oferta agregada, pois é neste ponto
que as expectativas de lucro dos empresarios serdo maximizadas.
Chamaremos demanda efetiva o valor de D no ponto de intersecdo da
funcéo da demanda agregada com a funcio da oferta agregada” (Keynes,
1983: 30 — Grifos nossos).

Agora, observe-se que ambas as fungdes surgem a partir
das expectativas, com o que o ponto de demanda efetiva é um valor
geral imaginario construido a partir do calculo dos empresarios.
Realizacdo de um célculo que ja € em si mesma paradoxal, uma vez
que os agentes perscrutam um futuro que desconhecem, formam
expectativas apenas, e emerge, assim, com as funcbes agregadas,
uma demanda efetiva que é imaginaria e socialmente determinada e
como tal aparece na Teoria geral. Para perplexidade dos que nédo
estdo na tradicdo, Keynes pretendera associar aquele ponto uma
situacdo de equilibrio.

Sucede que as expectativas na sociedade capitalista —
decisbes privadas, em concorréncia, ignorantes do futuro — nédo
admitem sequer um calculo probabilistico (Fitzgibbons, 1988).
Mesmo ao formular o preco de oferta agregada, Keynes ja advertia —

“Um empresario que tenha de tomar uma decis@o pratica a respeito da sua
escala de producdo ndo tera, naturalmente, uma Unica expectativa
indubitavel sobre qual sera a receita de venda de uma produgdo
determinada, mas varias expectativas hipotéticas, formuladas com graus
variaveis de probabilidade e exatidao. Por sua expectativa de receita quero
dizer, portanto, aquela que, se formulada em condicbes de certeza, o
levaria a mesma conduta que o conjunto das possibilidades mais diversas e
vagas que compdem o seu estado de expectativa no instante de tomar sua
decisao” (Keynes, 1983: 30, nota 4).
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Desta forma, efetivamente, a decisdo do agente capitalista
ndo supde equilibrio presente, nem implica a possibilidade futura
deste. O equilibrio que as fun¢des agregadas sugerem é uma figura
imaginaria de um momento futuro que redunda de decisdes
empresariais que se caracterizam como verdadeiras especulagdes
sobre este futuro.

Mas esta demanda efetiva que Keynes considera como a
esséncia da Teoria geral do emprego, torna-se ainda mais complexa
se considerarmos os fatores de que dependem aquelas duas funces.
Vejamos como, do célculo capitalista, o equilibrio exigiria ndo
apenas acerto na previsdo de receitas como acerto na
proporcionalidade entre producdo de bens de consumo e de bens de
investimento:

“A psicologia da comunidade ¢é tal que, quando a renda real agregada
aumenta, o consumo também aumenta, porém ndo tanto quanto a renda.
Em conseqiiéncia, os empresarios sofreriam uma perda se o aumento total
do emprego se destinasse a satisfazer a maior demanda para consumo
imediato. Dessa maneira, para justificar qualquer volume de emprego deve
existir um volume de investimento suficiente para absorver o excesso de
producdo total sobre o que a comunidade deseja consumir quando o
emprego se acha em determinado nivel. A ndo ser que haja este volume de
investimento, as receitas dos empresarios serdo menores que as
necessidades para induzi-los a oferecer tal volume de emprego. Daqui se
segue, portanto, que, dado o que chamaremos de propensdo a consumir da
comunidade, o nivel de equilibrio do emprego, isto é, o nivel em que
nada incita os empresarios em conjunto a aumentar ou reduzir o emprego,
dependera do montante do investimento corrente... (que) dependera do
incentivo para investir (que) depende da relacdo entre a escala da
eficiéncia marginal de capital e o complexo das taxas de juros que incidem
sobre 0os empréstimos de prazos e riscos diversos. Assim sendo, dada a
propensdo a consumir e a taxa do novo investimento, havera apenas um
nivel de emprego compativel com o equilibrio, visto que qualquer outro
levaria a uma desigualdade dentre o preco da oferta agregada da producéo
em conjunto e o pre¢o da demanda agregada” (Keynes, 1983: 31).
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Ora, o que Keynes sugere implicitamente é que este
equilibrio é inalcancéavel. O decurso do tempo entre 0 momento das
decisbes empresariais e aquele momento futuro onde se processaria,
no mercado, a demanda efetiva imaginada (no momento das
decisdes), tem como conteldo expectativas que deflagram novas
decisfes, e assim, mesmo que o equilibrio imaginario se realizasse,
no momento desta realizacdo, ja estaria em curso o processamento
de novas decisdes expansionistas ou contracionistas, tornando
aquele equilibrio ultrapassavel. Ou seja, 0 sistema ndo descansa,
porque sua temporalidade é das expectativas. E claro que a
consciéncia disso levou, ao final, Keynes a atribuir a sua cadeia de
raciocinio as flutuacdes econémicas como resultado, coisa que
examinaremos mais a frente.

O que importa, agora, € mostrar como um tempo que é de
expectativas no amago dos conceitos implica variabilidade
permanente: 0 investimento corrente depende da eficiéncia
marginal do capital que por sua vez depende da renda esperada. As
expectativas aparecem como elemento determinante se a producao
tem de ser realizada por processos que requerem tempo (Keynes,
1983: 31).

“Deste modo, o comportamento de cada firma individual, ao fixar sua
producdo diaria, é determinado pelas expectativas a curto prazo —
expectativas relativas ao custo da producdo em diversas escalas e
expectativas relativas ao produto (proceeds) da venda desta produgdo”

(Keynes, 1983: 43).

Diaria, entretanto, ndo é o tempo do calendario, é “... o intervalo
mais curto apés o qual a empresa se acha livre para revisar sua
decis&o quanto ao volume de emprego que pretende oferecer. E, por
assim dizer, a unidade efetiva minima do tempo econdmico”
(Keynes, 1983: 43, nota 2). Este € um dos raros momentos em que
ele explicitamente revela a estruturacdo de seu tempo econémico e
este € um expectational-time. As expectativas movem:
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“todas as vezes que tiver de ser tomada uma decisdo, ela o sera levando em
conta este equipamento e estes estoques (adquiridos sob a condicdo de
expectativas passadas), mas a luz da expectativas atuais a respeito dos
custos e das vendas futuras” (Keynes, 1983: 44).

No percurso cronoldgico, sucedem-se, portanto, 0s
embricamentos do expectational-time proprio da estrutura
econémica capitalista. Se um estado de expectativa dura o tempo
suficiente para que seus efeitos se realizem plenamente, ter-se-4 um
volume estavel de emprego a longo prazo, correspondente a este
estado de expectativas. Porém, ainda que a cada estado de
expectativas corresponda um volume especifico de emprego a longo
prazo, as expectativas podem mudar com tal freqtiéncia que aquele
volume jamais venha a ser alcangado (Keynes, 1983: 44).

O curso real dos acontecimentos é complexamente
determinado por esta temporalidade:

“..pois o estado de expectativas esta sujeito a variagdes constantes,
surgindo uma nova expectativa antes que a anterior haja produzido todo o
seu efeito, de tal modo que o mecanismo est4d sempre ocupado com
numerosas atividades que se sobrepdem, cuja existéncia se deve aos varios
estados anteriores das expectativas” (Keynes, 1983: 45).

A despeito disso, no entanto, € importante observar que ““as
expectativas passadas que ainda ndo se dissolveram por completo
estdo incorporadas no equipamento de capital atual...” com o que
“.. o emprego de hoje ¢ governado pelas expectativas de hoje,
consideradas juntamente com o equipamento de capital de hoje.”

(Keynes, 1983: 45).

Este ponto é importante porque dele deriva um outro
elemento da estruturacdo do tempo em Keynes, que criara uma
tensdo com o expectational-time. Ou seja, 0 tempo vird a ser
organizado, por ele, com base na extensdo da vida util dos bens
duraveis e nas despesas correntes de conservacdo dos estoques
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excedentes, e esta organizagdo determinard a duracdo do
movimento descendente no mecanismo ciclico, que ele assume no
capitulo 22. Retornaremos a este ponto.

Retomando o fio de nosso raciocinio, cabe adicionar 0s
elementos em Keynes que apontam para a miragem do equilibrio e a
dissolucdo da estatica.

Consideremos a eficiéncia marginal do capital, que é “a
relacdo entre a renda esperada de um bem de capital e seu preco de
oferta ou custo de reposi¢ao” (Keynes, 1983: 101). Trata-se, como
se V&, e ele advertiu, de uma expectativa de rendimentos expressa
numa série Q1, Q2,.Qn, referente ao periodo de utilizacdo do bem de

capital adicional.
“Este aspecto envolve toda a questdo do papel das expectativas na teoria
econdmica. A maioria das discussdes sobre a eficiéncia marginal do capital
parece desconsiderar os outros termos da série, executando-se Q: Tal
posicdo, porém, sé poderia justificar-se numa teoria estatica em que todos
os valores de Q fossem iguais. A teoria usual da distribui¢do, na qual se
supde que o capital obtém, no presente, valor igual a sua produtividade
marginal (num sentido ou noutro), s6 ¢ valida numa situagio estacionaria”

(Keynes, 1983: 103).

A estatica rompe o elo tedrico entre 0 hoje e 0 amanha,
despreza a “influéncia do futuro na andlise do equilibrio presente”
(Keynes, 1983: 107). A existéncia de equipamento duravel liga
“economia futura a presente” e por isso mesmo a presenca dos
conceitos de custos de uso e de taxa monetaria de juros, além do de
eficiéncia marginal do capital, fazem do momento presente um
momento do qual o futuro ndo estd ausente e que portanto néo
apenas ndo e estatico, como também, ndo é um equilibrio, nem
mesmo um equilibrio dindmico, pois a possibilidade mesma de sua
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transformacé@o em ndo-imaginario € ultrapassada pelo expectational-
time.

Numa economia monetaria, a propriedade de um ativo fixo —
tal como um bem de capital — ndo equivale imediatamente a que sua
utilizacdo seja lucrativa. O dispéndio em por a funcionar um
equipamento, ja instalado, pode mostrar-se pouco rentavel em
relacdo a aplicacOes alternativas, de modo que o resultado de
expectativas passadas, incorporado na capacidade produtiva atual,
pode ter seu impacto, sobre o nivel de emprego, reavaliado, ndo
havendo portanto determinismo sequer do passado. E isto que o
custo de uso implica: uma reavaliacdo do passado porque aquele
custo € um elo que liga o presente e o futuro;

“pois quando um empresario fixa sua escala de produgédo, tem de escolher
entre utilizar imediatamente o seu equipamento ou conserva-lo para
utilizd-lo mais tarde. O que determina 0 montante do custo de uso é o
sacrificio esperado de lucros futuros decorrentes da utilizacdo imediata, e é
o volume marginal deste sacrificio que, juntamente com o custo marginal

dos fatores e a receita marginal esperada, determina sua escala de
producdo” (Keynes, 1983: 58).

E quanto a expansdo do estoque de capital, como é possivel
que ela se efetive se 0 mercado de investimento torna possivel em
alguns momentos, adquirir um bem de capital por um valor inferior
ao que corresponde a produgdo de uma nova unidade — (custo de
reposicdo ou preco de oferta)? Isto €, se o preco de demanda — dado
pelo retorno esperado do ativo descontado a taxa corrente de juros —
for inferior ao prego de oferta daquele ativo, ndo se expande a
producéo deste.

Retornamos as influéncias das expectativas, porque ainda
que a taxa de juros seja virtualmente um fenémeno corrente, ela
ndo o é plenamente uma vez que reflete em parte a incerteza do
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futuro, e a relacdo entre as taxas de juros para diferentes prazos
depende das expectativas (Keynes, 1983: 107, nota 7).

E porque tais incertezas rondam a taxa de juros que existe a
preferéncia pela liquidez como meio de conservacdo de riqueza. O
dinheiro aparece em seu nexo causal atraves da taxa monetaria de
juros, cuja variabilidade esta ligada ao motivo especulacdo, na
retencdo de dinheiro, que a preferéncia pela liquidez expressa. E 0
dinheiro caracteriza-se por ser um bem cuja elasticidade de
producédo é nula e a de substituicdo nula ou quase nula, com o que
sua taxa de juros® é a mais inflexivel & baixa, comparativamente a
dos demais bens, quando a producdo destes se amplia;. e, desta
forma, a taxa monetaria de juros elimina tendencialmente a
producdo lucrativa dos demais bens.

Consequentemente, no centro da discussdo sobre o estado da
expectativa a longo prazo® estio os efeitos do desenvolvimento de
mercados financeiros organizados, nos quais sdo reavaliados,
diariamente,* os investimentos ja realizados, com o que procedem-
se transferéncias de riqueza velha entre os agentes, viabilizando-se a
transformacdo de um ativo iliquido num ativo liquido. Com isto,

2 Considerando essas caracteristicas disse Dillard: “A eficiéncia marginal de possuir
dinheiro pode elevar-se sem limite, mas dado que nédo é produzivel privadamente, nunca descende
além de um minimo. J4 a eficiéncia marginal de possuir outros ativos ndao pode elevar-se muito, mas
sim, pela produgdo privada adicional deles, pode descender quase ilimitadamente e até assumir
valores negativos. Dado que as eficiéncias marginais de todos os ativos tendem a igualdade,
incluindo o dinheiro, e considerando que a eficiéncia marginal deste tem um limite minimo superior
ao dos demais ativos, inexoravelmente a producdo dos demais ativos tende a desacelerar-se no
tempo.” Ver Dudley. Dillard-Keynes: teoria de uma economia monetaria. In: Kurihara (1964).

3 Keynes chama de expectativas a curto prazo aquelas referentes ao “prego que um
fabricante pode esperar obter pela sua produgdo “acabada”, no momento em que se compromete a
iniciar o processo que a produzira, considerando que os produtos estdo “acabados” (do ponto de vista
do fabricante) quando prontos para serem usados ou vendidos a outrem”. As expectativas de longo
prazo referem-se ao que “...o empresario pode esperar ganhar sob a forma de rendimentos futuros, no
caso de comprar (ou talvez manufaturar) produtos “acabados” para os adicionar a seu equipamento de
capital”. Ver Keynes (1983: 43).

4 “Diaria significa aqui o intervalo mais curto apds o qual a empresa se acha livre para
revisar sua decisio quanto ao volume de emprego que pretende oferecer. E, por assim dizer, a
unidade efetiva minima do tempo econémico.”

126



Temporalidade da Riqueza

sobre o curso do novo investimento podem emergir outras
determinacdes:

“...n80 ha nenhum sentido em criar uma empresa nova a um custo maior
quando se pode adquirir uma empresa similar existente por um precgo
menor, ao passo que hd uma inducdo para se aplicarem recursos em um
novo projeto que possa parecer exigir uma soma exorbitante, desde que
esse empreendimento possa ser liquidado na bolsa de valores com um
lucro imediato” (Keynes, 1983: 111).

O que fica posto € um tempo financeiro como forma de
respaldar a realizagdo de riqueza capitalista, dada a “... extrema
precariedade da base de conhecimento sobre o qual temos de fazer
nossos célculos das rendas esperadas” (Keynes, 1983: 111). A
despeito de ter advertido para o fato de que esses mercados “... as
vezes facilitam o investimento, mas... & vezes contribuem
sobremaneira para agravar a instabilidade do sistema”, Keynes
deixou por desdobrar a autonomia desta instancia financeira em
face da eficiéncia marginal do capital, o que certamente
vulnerabilizaria ainda mais a postulagdo de equilibrio (Minsky,
1975, chap. 6: 117).

Os mercados financeiros, organizados em torno da liquidez,
reforcam a especulagdo que j& marcava estruturalmente as
expectativas sobre as rendas esperadas no processo produtivo e
agrava a instabilidade sistémica, dado que tanto pode acelerar
especulativamente os investimentos correntes quanto desacelera-los
repentinamente.

Diante do fetiche da liquidez que orienta a gestao financeira
na posse de valores “liquidos”, coloca um diagnostico que retira do
mercado a capacidade de regulacéo da instabilidade capitalista:

“Ela (finanga ortodoxa) ignora que ndo existe algo como a liquidez do
investimento para a comunidade como um todo. A finalidade social do
investimento bem orientado deveria ser o dominio das forgas obscuras
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do tempo e da ignoréncia que rodeiam o nosso futuro. O objetivo real e
secreto dos investimentos mais habitualmente efetuados em nossos dias é
‘sair disparado na frente’ como se diz coloquialmente, estimular a
multiddo e transferir adiante a moeda falsa ou em depreciagio” (Keynes,

1983: 114 — Grifos nossos).

O exposto conduz a avaliacdo de que Keynes esta no tempo
capitalista, que ndo supde a vigéncia de um mecanismo diacronico —
a semelhanca daqueles baseados em estruturas de lags and
permanent frame of thought — pelo qual a histéria seria governada
pelo seu proprio passado. Indica, como sugeriu Shackle, um método
panchronic, em que as expectativas se apresentam como fonte e
origem da histéria. Neste sentido, construindo um tempo légico-
historico que, ao apreender o movimento conjuntural proprio da
estrutura capitalista, revela as transformacbes que surgem deste
mesmo movimento.

Afirmagdes como as que seguem mostram a compreensao
daquilo que se impunha na instabilidade dos anos 30 — que o
mercado ndo promovia nem a regulacdo do equilibrio, nem a
regulacdo ciclica que é uma modalidade de pressupor a auto-
regeneracgdo da estrutura.

“Nao ha evidéncia clara para demonstrar que a politica de investimento
socialmente mais vantajosa coincida com a mais lucrativa. E preciso mais
inteligéncia para derrotar as forgcas do tempo e da nossa ignoréncia
sobre o futuro do que para sair na frente” (Keynes, 1983: 115 —
Grifos nossos).

A instabilidade decorrente do calculo financeiro remete a
necessidade de uma organizagéo supramercado:

“Encontrando-se 0 Estado em situacdo de poder calcular a eficiéncia
marginal dos bens capital a longo prazo e com base nos interesses gerais
da comunidade, espero vé-lo assumir uma responsabilidade cada vez maior
na organizacao direta dos investimentos, ainda mais considerando-se que,
provavelmente, as flutuacBes, na estimativa do mercado, da eficiéncia
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marginal dos diversos tipos de capital, na forma descrita antes, serdo
demasiado grandes para que se possa compensa-las por meio de mudangas
vidveis na taxa de juros” (Keynes, 1983: 119).

Keynes discute, em linhas gerais, a ciclicidade e considera a
crise como parte do ciclo econémico. Embora seja verdade que ele
ndo chega a elaborar o determinismo e o mecanismo ciclico, ndo se
pode eludir o fato de que seus comentarios nos capitulos 18 e 22
insinuam uma concep¢do de temporalidade oposta aquela que
domina a anélise sobre o incentivo para investir.

A duracdo das fases ciclicas estd ligada a um elemento
tempo cujo conteddo é o tecnologico, é o de normalidade datada na
taxa de crescimento, é o dos custos da conservacio de estoques.®

No fendmeno ciclico “existe certo grau reconhecivel de
regularidade na seqliéncia e duracdo dos movimentos ascendentes e
descendentes” e atribui esse carater ciclico essencialmente “... ao
modo como flutua a eficiéncia marginal do capital” (Keynes, 1983:
217).

Porém o conceito de eficiéncia marginal do capital, que
discutimos péaginas atras ndo se adequa a temporalidade mecanica e
“exterior”, propria do ciclo econdmico e incompativel com as
expectativas.

(13

Ademais, ele considera que devemos incluir outra
caracteristica do chamado ciclo econémico, ou seja, o fenbmeno da
crise — o fato de que a substituicdo de uma fase ascendente por outra
descendente geralmente ocorre de modo repentino e violento, ao
passo gue, como regra, a transicdo de uma fase descendente para

5 O suposto carater de ciclo automatico é dado pelas referéncias a relagdo entre eficiéncia
marginal e duragcdo média do capital numa época dada, por mencdes a estabilidade de duragdo
temporal vinculada aos custos de conservacdo dos estoques excedentes, por ligar a duragdo da
depressdo a extensdo da vida Gtil dos bens duraveis e a taxa normal de crescimento em época
determinada. Ver Keynes (1983: 220).
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uma fase ascendente ndo é tdo repentina” (Keynes, 1983: 218). A
crise é determinada pelo colapso repentino da eficiéncia marginal
do capital e, somente apos, é que se eleva a preferéncia pela liquidez
e portanto a taxa de juros. A saida da depressdo depende da
recuperacao da eficiéncia marginal do capital e ndo da queda da taxa
de juros ainda que esta seja condicdo necessaria. A magnitude do
movimento descendente, entretanto, ndo é fortuita, e o elemento
tempo que determinara o intervalo necessario para a recuperacdo da
eficiéncia marginal “... pode ser uma funcdo estavel da duragao
média do capital numa época dada... existe uma relacdo definida
ligando a duracdo da depressdo a extensdo da vida util dos bens
duraveis e a taxa normal de crescimento em época determinada”
(Keynes, 1983: 219-220). Isto é , no curso deste intervalo, a
escassez do capital pelo uso, a deterioracdo e a obsolescéncia
contribuiriam para elevar a eficiéncia marginal do capital, ajudados
pela queima dos estoques excedentes, a qual se seguem
recomposicao de estoques e elevagéo de capital circulante.

Entretanto, apds fazer mencdo as avaliacbes que o mercado
pratica, marcha para o ceticismo acerca da regulacdo ciclica e
encerra:

“Portanto em condi¢des de laissez-faire, talvez seja impossivel evitar
grandes flutuacGes no emprego sem uma profunda mudanca na psicologia
do mercado de investimento, mudanca essa que ndo ha razao para esperar
que ocorra. Em conclusdo, acho que ndo se pode, com seguranca,

abandonar a iniciativa privada o cuidado de regular o volume corrente de
investimento” (Keynes, 1983: 221).

Ou seja, a estagnacédo do investimento, na crise, pode nédo ser
apenas questdo de um momento do ciclo. Ela pode ser a destrui¢éo
da regulacdo ciclica; ciclo e crise ndo sdo conceitos
compatibilizaveis; o segundo ndo é um subconjunto do primeiro.
Como veremos na Segunda parte, Capitulo 3, o colapso da
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eficiéncia marginal do capital ndo é conclusivamente explicado por
Keynes e ademais ndo admite abordagens mecanicistas.

As forcas do tempo que constituem o nucleo da reflexao de
Keynes através das expectativas® apontam menos para a totalidade
ciclica do que para uma nocdo de instabilidade marcada por
flutuacbes de perfis cambiantes, sem temporalidade rigida, em que
0s pontos de reversdo devem ser questionados. As oscilagdes
teodricas de Keynes entre o equilibrio imaginario e a ciclicidade séo
resultados da pele velha cujo cheiro a forga do tempo fé-lo esquecer,
poucos anos depois da Teoria geral.

3.2 Kalecki: esgotamento tedrico da “Regulacao”
Ciclica

Kalecki utiliza o conceito de demanda efetiva para a
formulacéo de uma teoria do ciclo econdmico. N&o lhe diz respeito
o discurso tradicional calcado na nogdo de equilibrio; assume de
imediato a construcdo de uma dindmica ciclica. Assim, a teoria que
involucra a determinacdo dos lucros e da renda nacional, bem como
a determinacdo das decisdes de investimento, é submetida a uma
estruturacdo de parametros e lags que viabiliza a representacdo de
uma dindmica em que o tempo é tomado como espago, COmo
coordenada.

Sendo o investimento a variavel independente, é na equacao
que lhe corresponde que estara centrada a analise do mecanismo do
ciclo econdémico. Considerando que os lucros sdo determinados pelo
investimento, assim como a massa de salérios, dada a distribuicéo
funcional da renda, Kalecki estabelece a seguinte base para a analise
do processo econdémico dindmico que contém flutuacbes ciclicas:
“... 0 investimento numa época dada ¢ determinado pelo nivel e pela

6 Cf. Schwartz (1985).
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taxa de variagdo do proprio investimento numa época anterior”
(Kalecki, 1968: 121).

A equacdo do investimento’ expressard como cadeia de
investimentos, temporalmente defasados, a causalidade para o
mecanismo ciclico, insertando-se 0s parametros e seus valores, com
base em certos supostos sobre a natureza e o curso das decisdes
capitalistas. Assim, um parametro dard conta dos efeitos positivos
da acumulacdo interna das empresas sobre as decisbes de investir,
ao compensar as possiveis limitacbes do mercado de capitais e 0
fator de “risco crescente”. Outro, detectard os efeitos negativos
decorrentes da ampliacdo do estoque de capital uma vez que isto
pode implicar, sendo constantes os lucros e/ou ampliando-se a
concorréncia, reducdo da taxa de lucro corrente. Um terceiro, estara
associado a influéncia positiva da elevacdo dos lucros em
decorréncia de investimentos pretéritos. Um quarto parametro
refletirdi o impacto da distribuicdo da renda sobre a producéo.
Enquanto outro espelhard a sensibilidade do investimento em
estoques ante a variagcdo no produto.

Para tratar do ciclo econdmico “puro” abstraem-se 0s fatores
de crescimento a longo prazo, de modo que o processo dindmico
fica restrito as flutuacdes ciclicas, excluido portanto o tratamento da
tendéncia a longo prazo. As flutuagdes ciclicas verificam-se em
torno a um nivel de investimento que corresponde ao da
depreciacéo.

Estabelecidas portanto as defasagens temporais — lags — e 0s
valores dos parametros, é possivel, com a equacdo do investimento,
descrever um ciclo econémico automatico, em que as fases —
recuperacao, auge, recessao, depressdo e recuperagao — sucedem-se,
observando regularidade na seqliéncia e na duragcdo dos movimentos

7 Ver Apéndice ao Capitulo 2 da Segunda parte deste livro.
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ascendentes e descendentes tal como postulava Keynes nas notas
sobre o ciclo.

Ora, a temporalidade assim estabelecida é mecanica,
automatica. O substrato econdmico — a inser¢do do investimento
com os lucros e o estoque de capital, fundamentalmente, nas
decisbes capitalistas — assume um formato rigido, um critério
técnico-mecanico para seccionar o tempo como coordenada,
intervalos de tempo, conservando a unidade do tempo como espago.
Ou seja, a temporalidade vira uma cronometria, €, neste sentido, a
repeticdo do movimento automatico — perpetuum mobile.

De fato Kalecki concebe teoricamente a interacdo
investimento-lucros-estoques de capital como constitutiva de uma
ciclicidade automatica, uma totalidade ciclica autbnoma. O recorte
analitico — flutuacbes versus tendéncia — produz um mimetismo na
teoria. Ao tomar-se como objetivo o ciclo puro, a teoria
mimetiza-se em modelo mecanico,® “a business engine”, na

8 Esta mimetizagdo da teoria, a que me referi, e a operacionalizagdo do pressuposto é
explicada por Kalecki (1968: 127-128): “O anterior mecanismo do ciclo econdmico se baseia em
dois elementos: a) quando o investimento chega ao nivel da depreciagdo (na trajetéria de
recuperagdo) ndo se detém ali sendo que cruza este ponto e segue em ascensao... porque 0s aumentos
dos investimentos, em conseqiiéncia dos lucros e da produgdo total, provocam, antes de alcancar o
nivel de depreciacéo, que o investimento seja superior a este nivel no periodo subseqtiente. S6 pode
haver equilibrio estatico se o investimento esta ao nivel da depreciacdo e ademais ndo mudou de nivel
no passado recente. A segunda destas condi¢des ndo se cumpre no ponto A e é esta a razdo de que o
movimento continue em ascensdo. Quando o investimento chega ao nivel da depreciacdo desde acima
(ponto A’) a situacdo ¢ analoga, quer dizer, o investimento ndo se detém sendo que cruza, para baixo,
o nivel de depreciagdo e segue descendente. b) Quando o movimento ascendente do investimento se
detém, ndo permanece neste nivel sendo que comega a descender. Isto ocorre porque o coeficiente
a/l+c é inferior a 1, o que reflete a influéncia negativa que sobre o investimento exerce o incremento
do equipamento de capital (c >0) e talvez também o fator de reinvestimento incompleto da poupanca
(se a < 1). Mas de fato a acumulacéo de capital, que com um nivel estavel de atividade econdmica,
produz uma taxa de lucros descendente, exerce um efeito adverso tangivel sobre o investimento (ou
seja que c ndo é negligenciavel). Ademais, o reinvestimento da poupanca pode ser incompleto (quer
dizer, a <1). Em conseqiiéncia, o investimento diminui e se inicia o descenso ciclico. A situa¢do no
fundo da depressdo é analoga aquela do pico do auge. Nesta, a taxa de lucros se reduz devido aos
incrementos do equipamento de capital, enquanto que naquela se eleva porque ndo se repde a
depreciagdo do capital.”
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expressao de Shackle. Essa mimetizacdo da-se no momento mesmo
da pressuposicdo que é o de associar a teoria dos lucros e do
investimento com um objetivo: a totalidade autdnoma do ciclo.
Esta é que é a operacdo metodoldgica importante. A partir dai, fixar
os valores dos parametros de modo a descrever o ciclo € uma
conseqiiéncia operacional do pressuposto. E portanto 0
pressuposto na reducdo analitica, tempo ciclico versus tempo de
tendéncia, que acaba implicando uma temporalidade exterior as
determinacbes complexas da estrutura; tais como aquelas
relativas ao progresso técnico e ao calculo financeiro.

Colocada a autonomia ciclica nestes termos, surgem dois
problemas:

(1) O célculo capitalista, naquele mecanismo, automatismo, tem o
seu curso, suas decisdes, preestabelecidas. Ndo ha novidades, nem
expectativas, nem inovacdes na economia. H& repeticdes de
decisbes  pressupostas, = comportamento  normatizado. O
automatismo elimina o equilibrio estatico e instaura a regulacéo
ciclica.

(2) A tendéncia, determinada independente deste mecanismo,
através de “fatores de desenvolvimento” (o progresso técnico
principalmente) dara uma referéncia exterior aquele mecanismo,
modulando as fases do ciclo, um tempo a parte, o longo prazo.

Desta forma, a demanda efetiva aparece, como uma
interacdo automatica dos elementos, e assim, como o principio do
movimento da estrutura capitalista.

Ora, o principio da demanda efetiva é aplicavel a qualquer
tipo de sociedade em que ocorra uma interacdo dindmica entre
gasto, renda, e stock de capacidade produtiva. O que é especifico do
regime de producéo capitalista € que, neste, a interacdo dindmica no
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nivel da demanda efetiva é determinada a partir de uma teoria do
gasto (investimento capitalista) no interior de uma problematica
maior: a instabilidade dindmica do célculo capitalista, submetido a
determinacfes técnico-econémicas e financeiras. A questdo é esta:
como se move 0 gasto dos capitalistas, em que circunstancias se
expande, em que outras circunstancias se contrai; quando ele
incorpora inovagdes técnicas e quando ndo o faz; como é afetado o
calculo capitalista pelos juros, pelos lucros e pelos precos relativos
dos ativos; qual o dilema que as formas capitalistas de riqueza
engendram para 0 desenvolvimento da sociedade, ainda mais
quando sdo consideradas as expectativas que marcam o célculo
propriamente privado.

Esta complexidade das decisbes capitalistas ndo €
apreendida pela dinamizacdo ciclica da demanda efetiva como
principio automatico de movimento. O “custo” de uma rigorosa
formulacdo analitica do ciclo econdmico nos modelos baseados no
principio da demanda efetiva — tanto na versdo multiplicador/
acelerador dos modelos macroeconémicos, quanto na versdo de
ciclo econdomico “puro” e automatico de Kalecki — em que 0s
cambios tecnoldgicos e financeiros ndo contam, é sua
incompatibilidade (analitica) de explicar simultaneamente a
tendéncia.

Kalecki, com o ciclo econdmico automatico, fez o que
Keynes insinuava nas notas do capitulo 22, e ao fazé-lo detectou
um problema, ndo uma solugdo: considerando o ciclo e a
tendéncia como entidades independentes criou um tempo légico-
formal, no qual as influéncias de curto prazo estavam separadas do
longo prazo, uma cisdo arbitraria na temporalidade que o impedia
de apreender a dindmica como um todo.

Cabe registar o modo pelo qual se referiu a esta questdo num
de seus ultimos trabalhos:
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“A teoria contemporanea do crescimento das economias capitalistas tende
mais a considerar esses problemas em termos de um equilibrio mével do
que adotar um enfoque semelhante ao aplicado na teoria dos ciclos
econdmicos” (Kalecki, 1977: 107).

Que enfoque é este? Ele é fundado em duas relacdes. A
primeira ¢ “baseada no impacto que a demanda efetiva gerada por
investimento causa sobre os lucros e a renda nacional... (Que) ndo
envolve atualmente questdes particularmente intricadas” (Kalecki,
1977: 105). A segunda relacdo, sim, ¢ a que ele considera “... a
principal piéce de résistence da Economia”, aquela que “... mostra a
determinacdo das decisdes de investir pelo — falando em geral —
nivel e taxa de variagdo da atividade economica” (Kalecki, 1977:

105).
Imediatamente ele afirma:

“Néo vejo por que esse enfoque deveria ser abolido em face do problema
do crescimento a longo prazo. De fato, a tendéncia de longo prazo nada
mais é do que um componente vagarosamente mutavel de uma cadeia de
situacBes de curto prazo; ela ndo tem uma existéncia independente, e as
duas relagdes basicas mencionadas acima devem ser formuladas de modo a
dar como resultado o fenémeno da tendéncia junto com o ciclo econémico.
E verdade ser essa tarefa incomparavelmente mais dificil do que no caso
de uma outra abstra¢do — a do ‘ciclo econémico puro’ — €, COMO Sera visto
adiante, os resultados de tal investigagdo sdo menos ‘mecanicistas’. Isso,
entretanto, ndo é desculpa para abandonar esse enfoque, que me aparece

ser a Unica abertura para a analise realista da dindmica da economia
capitalista” (Kalecki, 1977: 105).

O que antecede deixa claro que a formulagdo do “ciclo puro”
era um procedimento analitico de validade transitéria na sua
evolucédo para a compreensdo da dindmica:

13

.. abordei esse problema em minha Teoria da Dindmica e em minhas
Observagdes sobre a Teoria do Crescimento de um modo que agora néo
considero inteiramente satisfatorio: comecei desenvolvendo uma teoria
do ‘ciclo econdémico puro’ numa economia estacionaria e depois
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modifiquei as respectivas equacgdes para introduzir a tendéncia. Com essa
separacdo das influéncias de curto e longo prazos, deixei de levar em
conta certas repercussfes do progresso técnico que afetam o processo
dindmico como um todo. Tentei agora ndo dividir minha andlise nessas
duas etapas assim como ndo aplicar o enfoque do equilibrio mével ao
problema do crescimento” (Kalecki, 1977: 105 — Grifos nossos).

Mas, o que é relevante no “ciclo puro” de Kalecki? E que
mesmo quando ndo consideramos as instabilidades do progresso
técnico e das financas, no calculo capitalista, mesmo assim, é
possivel deduzir uma instabilidade estrutural, ciclica, decorrente do
carater contraditorio do investimento capitalista, instabilidade essa
que deixaria 0 sistema movendo-se perpetuamente em torno da
reproducdo simples.

Vencida essa etapa analitica, é preciso perguntar: mas o que
¢ uma representacdo da dindmica capitalista onde “faz-se de conta”
que os dilemas do progresso técnico e das financas capitalistas ndo
existem? Ora, € uma representacdo parcial que, ao excluir outras
determinacfes teoricamente reais, ndo d& conta nem da
complexidade das flutuacbes, nem da tendéncia. Ou seja, ndo
apreende a totalidade da instabilidade propriamente capitalista.

Todas as representacdes de dindmica automaética que
excluem determinagdes importantes (como as financeiras e do
progresso técnico) para dar curso a razdo analitica, ndo podem
compreender a totalidade da dindmica capitalista como um
desenvolvimento interno a estrutura, mas, apenas, revelar
parcialidades — o que ndo deixa de ser util — as quais, entretanto,
uma vez postas em interacdo, na totalidade dindmica, encontram
seus resultados analiticos, modificados, retraduzidos, qualificados,
ou, até mesmo, negados.

Sabedor disso, Kalecki tratou de avangar. Ndo podia deixar
de fazé-lo. Disse-o explicitamente: o “ciclo puro” ¢ um caso
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especial do fendmeno geral da tendéncia econémica junto com o
ciclo, e isto se devia a uma inadequada consideracdo pelo progresso
técnico, ciclo amarrado a uma economia estacionaria, tendéncia
determinada independente; limitacdo a ser superada na direcdo de
um movimento que compreenda tanto a tendéncia como as
flutuacGes.

A consequéncia desse desenvolvimento é que quando se
considera a complexidade das determinac6es estruturais, muda-
se a temporalidade em questdo: ciclo e tendéncia passam a
constituir uma unidade tedrica, com o0 que o proprio ciclo e a
prépria tendéncia ja ndo sdo as mesmas entidades que eram antes,
quando, por razdes analiticas, eram considerados como tendo, cada
um uma vida independente. Isto é, como entidades independentes, é
claro que ciclo e tendéncia ndo sdo integraveis: porque O
procedimento, neste caso, consistia em formular o ciclo, por um
lado, e a tendéncia, por outro, com o que a prépria logica formal
implicita, nesta “teoria”, ja trazia a semente da incompatibilidade da
integracdo.®

Logo, a solucdo disto € simultaneamente uma transformacéo
tedrica da problematica que decorre da consideracdo da
complexidade estrutural a qual traz consigo uma retraducdo da
temporalidade. E a isto que nos referiamos quando dissemos que 0s
resultados analiticos, parciais, uma vez transportados para a
totalidade dindmica, sdo modificados ou até negados.

Neste sentido, a solucdo/transformacao referida nao é a da
integracdo de ciclo e tendéncia; ¢ outra, ¢ a da “determinagio
simultanea” de ambos na temporalidade da estrutura capitalista, o
que implica ndo considera-los como entidades independentes e logo
ndo ha por que colocar-se o problema em termos de integracao.

9 Ver Segunda parte — Capitulo 2 a propésito desta tematica em Pasinetti.
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O que esta sendo reconsiderado é o conceito de ciclo como
um movimento de repeticdo automatica das mesmas fases, sem
problematizacdo das causas da reversdo. Ao contrario, para uma
teoria da instabilidade geral, o que importa é o conceito de
flutuacBes com perfis alternativos. Flutuagdes inexoraveis, em
conseqliéncia das instabilidades internas ao capital, de raizes
técnico-econbémica e financeira, condicionando as interagfes do
investimento/“stock de capital” (que interagem com aquelas), sob
impulso da concorréncia. Flutuagdes inexoraveis, porém, de perfis
cambiantes, porque 0s pontos de reversdo devem ser objeto de
determinacdo tedrica: quando (teoricamente) as forgcas sdo
expansivas e promovem uma sucessao de “flutuagdes de auge”, ou
seja, onde estes sdo mais intensos que as recessdes e quando sucede
o contrario (“flutuagdes de recessdo”).

A mudanga no conceito de ciclo corresponde uma
transformacdo conceitual sobre a tendéncia. A introducdo do
progresso técnico nas decisdes de investimento corresponde a um
movimento estratégico para a determinacdo simultanea das
flutuacOes e da tendéncia.

Sucede que o tratamento das inovacGes é um elo que
dissolve as entidades independentes (ciclo e tendéncia) e reabre a
conexdo do progresso técnico com a instabilidade estrutural.’® Ou
seja, seu estatuto teorico transcende o plano das interagdes ciclicas
(ausente a tendéncia estrutural) do processo de investimento: o
efeito dual, de demanda e de criacdo de capacidade produtiva.

10 Por instabilidade dindmica entendendo-se a divergéncia do equilibrio que um sistema
sofre quando alterado endégena ou exogenamente; provisoriamente afastado da estabilidade dinamica
que é a convergéncia para o equilibrio. Por instabilidade estrutural entendendo-se as mudangas
estruturais ou qualitativas que um sistema sofre (por sua l6gica interna mesma) a partir de alteracdes
enddgenas, ou até mesmo exdgenas, sem contudo ter como referéncia o equilibrio, uma vez que este é
uma impossibilidade ditada por seu processo intrinseco.
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Fica posto que a dinamica capitalista como um todo néo
pode ser subsumida na nocdo do ciclo. Na verdade, a consequéncia
que fica para ser desenvolvida teoricamente é a de que a regulacéo
ciclica como totalidade autbnoma de movimento n&o
compreende a dindmica em geral. Esta € a questdo deixada por
Kalecki — a ser retomada na Segunda parte, Capitulo 2, depois de ter
esgotado o alcance do esquema ciclico automatico; de ter percebido
que ciclo e tendéncia ndo sdo entidades independentes; de ter
indicado que o calculo capitalista sobre o progresso técnico
determina a dindmica como um todo; de ter percebido que o
processo capitalista ndo é unidirecionalmente o de crescimento com
ciclos.

Por fim, ter escrito Os aspectos politicos do pleno emprego,
entre outros trabalhos de perfil semelhante, revela a percepcdo de
que o proprio “ciclo”, de fato, desde os anos 30, era claramente
caracterizado como um problema de regulacdo definivel no ambito
da relagdo entre Estado e classes sociais, uma vez que nenhuma
reversdo automatica contornou a catastrofe da Grande Depresséo,
como uma tendéncia estrutural disruptiva. A crise da década de 30
destruia ndo s6 a ficcdo da regulacdo pelo equilibrio, como a da
regulacéo ciclica automatica:

“Esse padrdo de ‘ciclo econdmico politico’ ndo € inteiramente conjectural;
alguma coisa de muito parecido aconteceu nos Estados Unidos em
1937/38. A interrupcdo da prosperidade na segunda metade de 1937
deveu-se realmente a dréstica reducdo do déficit orcamentario. De outro
lado, na aguda recessdo que se seguiu, 0 Governo prontamente reverteu a

politica de gastos” (Kalecki, 1977: 60).

O desenvolvimento tedrico a que procedemos indica que o
conceito de demanda efetiva é fundamental para a compreensdo da
instabilidade — flutuacdes de perfis cambiantes e complexidade da
tendéncia — e que isto s6 é possivel se a aplicacdo do conceito ndo
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for mecénica tal como nos modelos mecanicistas-diacronicos. Nesta
percepcao, a disposicdo mecanica do principio da demanda efetiva,
automatismo ciclico e tendéncia posta independentemente (e
representada formalmente pala operacionalizacdo de parametros),
ndo estd qualificada como teoria (explicativa) da dinamica
capitalista. Como maximo é uma representacdo logico-formal, uma
cronometria, tempo como coordenada, vazio; ou uma constatacéo
empirico-cronolodgica, ex-post, por onde escapa o tempo logico-
historico.

Consideremos o caminho tedrico que se abre a partir desta
critica. Joan Robinson recomendou:

“As alteragdes na atividade devem ser vistas, not as starting up from cold,
mas como revestindo mudangas lentas de longo prazo na capacidade
produtiva produzida pela acumulagdo, no progresso técnico (incluindo
mudangas nos métodos de operacdo da forga de trabalho) e nas alteracdes
na composicdo do produto. A interacdo entre as consequéncias de curto e

longo prazos das inovagdes técnicas é um tema complicado que requer
mais estudo” (Robinson, 1980: 228).

Os capitalistas constréem, em concorréncia, desde o “curto
prazo”, o seu futuro, o “longo prazo”, sem controla-lo, porque nédo
investem como classe, e o fazem com base em expectativas,
apropriacdes estruturalmente instaveis. E esta caracteristica do
tempo econdmico capitalista que despertou em Kalecki “maximas”
tais como: os capitalistas ganham o que gastam (e ganham mais
hoje quanto mais decidiram gastar ontem); o investimento provoca a
crise precisamente porque é Gtil. E em Keynes: no longo prazo
estaremos todos mortos.

A concepcdo de instabilidade que foi aqui associada a
analise da demanda efetiva implica a existéncia de decisdes no
ambito do calculo capitalista. Por isto a recusa da autonomia da
ciclicidade. Shackle reaparece incisivo:
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“No universo sem inspiragdo, o universo deterministico, as
decisdes sdo vazias...

( )... decisBes ndo podem ser meramente ligacBes mecanicas. Liberdade
para decidir implica que as decisdes sdo criativas (creative), capazes de
injetar algo essencialmente novo no curso dos eventos, algo que néo estava
ja implicito na historia passada” (Shackle, 1959).

Porém as decisGes seriam vazias caso fossem supostas num
mundo anarquico de pura fantasia e imaginacéo:

13

.. no universo sem ordem, sem ligacdo entre acdo e conseqiiéncia, as
decisbes sdo sem sentido... € num mundo de ordem e inspiragéo, if at all,
que as decisdes tendo conteido e interesse sdo possiveis” (Shackle,
1959: 34 — Grifo nosso).

As decisbes do calculo capitalista far-se-iam assim num
universo capitalista que nem é completamente anarquico, nem é
completamente deterministico, isto €, ha incerteza.

Assim fica posta a questdo de como compreender
teoricamente esta ordem (como igualmente a possibilidade de
desordem) e o curso das decisdes empreendidas em tal ambito.
Fazé-lo sob a condi¢do manifesta pela professora Robinson (1980):
“..desde que se abra mao da busca de grandes leis gerais € Se
contente em indagar como as coisas acontecem” (p. 228).
Justamente porque ao tratarmos da dindmica logico-histdrica, as leis
gerais, tais como as de Marx de que em seguida nos ocuparemos,
servem-nos para apontar tendéncias (propensdes a ...), mas ndo
para elucidar a dindmica complexamente (espago/tempo)
determinada, como veremos.

142



Origens da teoria critica:
génese, leis e fenomenos das
contradicoes da dinamica
capitalista

Em Marx, o objeto mesmo da reflexdo econdmica e a
concepcao do movimento capitalista sdo distintos da ‘“economia
classica”. Pensamento oriundo da critica a Economia Politica de
Smith e Ricardo, supera, de partida, os dilemas do equilibrio bem
como os da passagem da estatica a dindmica, debatendo-se,
entretanto, com as dificuldades que sdo proprias ao Capital como
categoria e realidade historica. Ele estabelece os fundamentos de
uma economia politica das contradi¢cbes da dindmica capitalista,
sendo assim o fundador do que temos chamado de “teoria critica”.

Partiu da analise das mercadorias mas nao privilegiou o
equilibrio microecondmico das trocas como dado relevante. Seu
objeto foi o capital e sua dindmica foi marcada pela temporalidade
I6gico-historica, génese e desenvolvimento das formas capitalistas.
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Em Marx, a teoria da dindmica ndo pode ser pensada a parte da
teoria dos processos evolutivos que decorrem no tempo histérico.
“Curto e longo prazos” s3o interdependentes. Tampouco as crises
sdo choques ou distdrbios deste processo, mas, ao contrario, séo
fendmenos intrinsecos, compreendidos, de forma latente, ja& na
analise da compra e venda das mercadorias, na apreensdao de que
entre a producdo e realizacdo dos lucros a passagem do tempo pode
ocasionar percalcos.

O conceito de equilibrio aparece como uma contraprova de
sua pertinéncia, quer teorica, quer empirica, para a compreensao dos
precos, dos rendimentos, do produto, do emprego, da acumulagéo
de capital. Assim, na analise da reproducdo simples sédo
apresentadas as condi¢des que corresponderiam a um equilibrio: o
valor do capital constante do departamento produtor de bens de
consumo iguala-se ao valor do capital variavel e da mais-valia do
departamento produtor de meios de producdo. Isto cumpre o
requisito, para qualquer teoria, de demonstrar que o sistema é capaz
de existir e de renovar, no tempo, suas condi¢fes de existéncia.
Sucede que, no capitalismo de Marx, 0 sujeito deste processo é o
capital e a légica de valorizacdo deste — aquela que o impulsiona
para a producdo — € a mesma que constantemente gera
“desequilibrio” seja no emprego, seja na oferta e na demanda
interdepartamentos de producdo, seja nas taxas de lucro. O proprio
modo do capital e dos capitalistas gerarem a expansdao implica a
existéncia de rompimento do equilibrio.

Henry (1983/84), observa:

“O ponto no modelo de reprodugdo simples de Marx era estabelecer
aquelas condigdes necessarias para alcancar os resultados de equilibrio, de
modo que ele pudesse mostrar por que uma economia capitalista ndo
realizaria, nem poderia realizar, tais resultados. Um objetivo principal do
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seu esquema de equilibrio foi destronar a anélise do equilibrio:
obviamente, ele rejeitou o uso normativo do modelo ortodoxo.”

Ao analisarmos, neste capitulo, os conteldos de Marx que
dizem respeito ao nosso objeto, trataremos de encaminhar nossa
visdo de uma proposta de organizagdo tedrica para atualizar a
Economia Politica referente a dindmica da forma de capitalismo
existente, conscientes de que as leis de movimento por ele
formuladas sdo necessarias mas ndo suficientes para a compreensao
plena de como as coisas acontecem.

As formulagdbes de Marx (livre concorréncia/
monopolizagdo), de Schumpeter (capitalismo disperso e
competitivo/capitalismo trustificado), de Hilferding (capital
financeiro), de Hobson (capitalismo moderno), de Lenin (capital
monopolista) e de Chandler (personal capitalism/managerial
capitalism) s&o todas elas indicativas da necessidade de periodizar a
concorréncia e a dinamica do capitalismo.

Se partimos de Marx é fundamental a compreensdo do
seguinte feixe teorico: capital em geral/pluralidade de capitais,
crédito/capital a juros e capital ficticio (capitalizacdo), sociedades
andnimas/capital financeiro/monopolizacdo em oposicdo a livre
concorréncia. As leis gerais de movimento ja sdo, num determinado
plano, uma apropriacdo tedrica da dindmica capitalista, embora
sejam necessarias mediacOes logicas e histdricas (determinagfes
ndo-deterministicas, ndo-automaticas e, nesse sentido, complexas)
para se chegar ao que consideramos como dinamica complexamente
determinada.

Assim, importa diferenciar qual é a dinamica do
“capitalismo de livre concorréncia” desde a Primeira Revolugdo
Industrial até aproximadamente a década de 1870 e, qual € a
dindmica, desde a Segunda Revolucdo Industrial — a partir dos anos
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1880 — no bojo da qual emerge, por esta e outras determinacdes, 0
“capitalismo  monopolista-competitivo”.  Desde logo, ha
transformacdes dentro desta Ultima dindmica que se desdobram
desde o Segundo Pds-Guerra e que ndo devem ser tomadas como o
“fim da histéria” do capitalismo. Devemos designar a essa
configuracdo histérica de Capitalismo Monopolista-Competitivo
para explicitar que a monopolizagdo ndo significa obsticulo a
concorréncia, mas sim a livre concorréncia, a democracia do capital
— Lenin (1916) e Barbosa de Oliveira (1985) —, 0 que serad
esclarecido mais adiante.

Dito isto e, para evitar mal-entendidos, enfatizemos as idéias
centrais da nossa interpretacdo da dindmica a partir de Marx. Em
primeiro lugar, ndo pensamos que a dindmica seja dedutivel
deterministicamente das leis gerais de movimento, a partir da
categoria do capital em geral em sua relacdo contraditéria com a
forca de trabalho. O que se impde é o esforco tedrico, por meio da
investigagdo ldgica e historica, de vincular aquelas leis com o
movimento concreto da economia monetaria da producao, inclusive
através da concorréncia, para, elaborando novas mediacGes, chegar-
se a uma dinamica complexamente determinada. E desta forma que
se esclarece (preservando, na teoria, 0 movimento logico do capital)
como a determinagdo ampla do movimento concreto requalifica os
mecanismos de operacdo e atuacdo das leis de movimento. Isto é, o
“limite” da valorizagdo deixa de ser a taxa de mais-valia, 0S precos
de producédo nédo sao dedutiveis das quantidades de valor-trabalho, e
ndo se pode derivar a dindmica imediata e suficientemente desde a
lei de tendéncia ao declinio da taxa de lucro (Tavares, 1978: 51-52).
Diante da complexidade dessas determinagdes, consideramos que a
categoria do capital em geral ja carrega em si a pluralidade de
capitais e condiciona o plano te6rico — a mesoestrutura, a ser
trabalhada na Segunda parte deste livro — e 0s contetdos que devem
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orientar a analise da concorréncia e sua insercdo numa teoria da
dindmica. O capital em geral, como universal concreto, ndo pode
existir sendo como pluralidade de capitais, como discutiremos
adiante. O ponto é mostrar qual o tipo de mediacdo da concorréncia
que se adequa ao conceito de capital em Marx. E, sobretudo,
compreender que nas leis gerais de movimento ja estd posta a
dindmica capitalista, ainda que sua plena compreensdo exija o
complemento da analise 16gico-historica da concorréncia, tomando
em conta a dimensao temporal e espacial do processo capitalista
no mundo.

Consequentemente, consideramos equivocadas as posigdes
tedricas que afirmam que as leis gerais de movimento sdo “uma
coisa” e a concorréncia e a dinamica sao “outra coisa”’. Como se as
primeiras fossem uma abstracdo — distinta do real — e as segundas
fossem o concreto, a realidade. Em Marx, o capital em geral e as
leis de movimento sdo abstracdes reais, no sentido de que sao
categorias que apreendem, no pensamento, realidades criadas e
operadas pela propria vida efetiva da sociedade mercantil
capitalista.> Portanto, leis gerais de movimento e concorréncia,
elaboradas as mediacdes, sdo a prépria dinamica expressa em
diferentes niveis tedricos, ambos necessariamente reais. Na verdade,
as leis gerais de movimento e a concorréncia sdo, tdo-somente, dois
niveis inseparaveis da dinadmica.

Em segundo lugar, sustentaremos que a analise adequada da
concorréncia € a que se realiza a partir do conceito de capitais
centralizados — cujas formas concretas de organizacdo analisaremos
na Segunda parte — que compdem uma mesoestrutura, na qual se
processam as decisdes capitalistas marcadas pela rivalidade entre os

1 Fausto (1983: 96): “a diferenca entre a categoria e a realidade efetiva remete assim néo a
oposicéo pensamento/realidade, mas a diferenca entre realidade s6 no nivel da esséncia e a realidade
que se manifesta também no fendmeno”.
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capitais que operam em diferentes estruturas de mercado,
produzindo distintas linhas de produto e atuando simultaneamente
em diferentes Orbitas — comercial, industrial e financeira.

Em terceiro, a logica ordenadora e contraditoria destes
capitais centralizados é a de capital financeiro, compreendido como
a fusdo das diferentes formas de riqueza ou, genericamente, a fuséo
da forma lucro com a forma juros. Desse angulo, as modalidades
organizacionais observadas nos principais paises capitalistas séo
formas que operam a partir da logica de capital financeiro lato
sensu. Trata-se do predominio de uma l6gica financeira geral (ndo
significando obviamente descolamento absoluto da producéo) nas
decisbes de investimento e de acumulacdo de capital (e de
patriménio, considerando este no sentido amplo de ativos em geral),
como nucleadora daqueles capitais centralizados em seu movimento
estratégico.

Impbe-se, portanto, verificar quais alteracbes ocorrem nos
“mecanismos da dindmica”, quando se verificam modificagdes
estruturais, inclusive nas formas de concorréncia. Isto porque tais
modificacOes determinam alteracGes quantitativas e qualitativas no
movimento econémico global. Assim, € totalmente insatisfatdrio
formular com apoio numa “teoria geral da crise” ou numa “teoria do
ciclo e da tendéncia” que houve grande depressdo no século XIX e
nos anos 30 do seculo XX e continuar esperando a nova grande
depressdo, ou qualquer outra repeti¢do ciclica ou tendencial, como
se o capitalismo, de fato, ndo “inovasse” em seu proprio
movimento.

A guisa de ilustracdo deste ponto crucial, considere-se a
seguinte hipdtese: a crise de 1873/96 foi a grande crise do
capitalismo de livre concorréncia, j& em transicdo para a
monopolizagdo. Essa crise operou num restrito ambito
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internacional, pois foi fundamentalmente uma depressao no
capitalismo inglés, marcada apenas por recessées nos outros paises
e sem um crash financeiro generalizado. A crise dos anos 30 do
século XX é a primeira grande crise do capitalismo monopolista-
competitivo, marcada por seu carater internacional amplo, grande
depressdo e crash financeiro generalizado. Simultaneamente, é um
marco na transicdo da dindmica, porque gestou mecanismos
publicos e privados que alteraram as formas de movimento. Ou seja,
desde o Segundo Pds-Guerra até nossos dias observa-se uma
dindmica em que nem a grande depressdo nem o crash financeiro
geral surgem como expressdo da crise. Portanto, vamos assistindo,
na segunda metade do século XX, a um novo tipo de dindmica
capitalista que, entretanto, ndo descarta a tensao expansao/crise, em
meio a flutuacdes, cabendo definir teoricamente seu perfil 16gico-
historico.

N&o ha exterioridade entre os tempos légico e historico.
Segundo Badaloni (1983):

“Marx procede segundo o método de reducdes ou abstragdes transitorias.
N4o se trata apenas de analisar fendmenos em estado puro, mas de fazé-lo
transitoriamente se processar de modo tal que o conjunto resulte iluminado
ora por um lado, ora pelo outro, e, correspondentemente, outras zonas do
mesmo aparecam ora sob uma luz mais forte, ora mais fraca (...). A logica
do perspectivismo ou das relacdes reflexivas, ou ainda a l6gica redutivista,
Marx opde essa l6gica das abstrages transitérias, que desvanecem
deixando tragos bem definidos e cujo deslocamento funcional ¢
representativo de possiveis modificacdes historicas” (p. 252-256
— Grifos nossos).

Na mesma perspectiva, Marramao (1982: 68) enfatizava que
considerando “as transformacdes historicas que se verificaram em
progressdo geométrica nas Ultimas décadas: as categorias como
‘estado’ e ‘economia’ designam atualmente (depois da revolucao
keynesiana, depois das variaveis introduzidas nas relagcdes de
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producdo do gasto publico) esferas morfologicamente distintas ndo
somente do capitalismo proprio do século XIX, como também do
‘capitalismo organizado’ dos anos 20”. O mesmo deve-Se
considerar quanto as alteracdes ja efetuadas, sobretudo a partir dos
anos 70, naquelas mesmas esferas, sob a égide da globalizacdo dos
negocios e das politicas de globalizacdo, como veremos
especialmente no Capitulo 3 da Segunda parte.

Dessa forma, caberia perguntar: é possivel sustentar que no
periodo 1880/1990 a dindmica capitalista segue sendo a mesma,
simplesmente porque prosseguem as flutuacdes e as inovacdes??

Em seguida, desenvolveremos 0s argumentos em quatro
momentos. O primeiro é uma breve recuperacdo dos problemas da
teoria da valorizacdo do capital; seus alcances e suas limitagdes. O
segundo dedica-se a compreender a articulacdo teorica entre leis
gerais de movimento, concorréncia e dindmica capitalista. O
terceiro apresenta uma interpretacdo sobre a lei de tendéncia ao
declinio da taxa de lucro quanto a sua pertinéncia numa teoria da
dindmica capitalista. No quarto, examina-se brevemente a logica
que preside o movimento do chamado capitalismo monopolista-
competitivo.

4.1 Teoria da valorizacao: o Capital como
processo

A compreensdo da triade valor-dinheiro-capital® é o ponto
de partida. A analise da mercadoria demonstra por que os produtos

2 Observe-se o carater mecanicista e ahistorico da posi¢do de autores como Possas (1989:
174): “as leis da dindmica tém precedéncia logica e tedrica sobre os processos, de longo ou curto
prazo, que afetam as variaveis ¢ as condigdes econdmicas as quais eles se aplicam...os dois
principios teéricos complementares e basilares, por assim dizer, da dindmica capitalista — o das
inovagdes e o das flutuagdes ciclicas” (ndo tiveram suas) “leis de funcionamento revogadas, no
essencial, pela passagem a etapa monopolista.”
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do trabalho humano assumem a forma valor. Esta forma decorre de
que nas sociedades mercantis, onde ha& produtores privados e
independentes, donos dos meios de produgdo, cada trabalho
concreto produz valores de uso para a troca. Por isso, as
mercadorias umas diante das outras, exprimem-se como valores, e 0
processo mesmo das trocas determinara o valor de troca.

A sociabilidade promovida pelo intercdmbio revela cada
trabalho como elemento do trabalho social; a mercantilizacdo da
producdo determina, ela mesma, o trabalho abstrato como
substancia do valor. Ou seja, o trabalho abstrato é real como
substancia social do valor, caracteristica comum de cada trabalho
concreto, especifico, na sociabilidade do intercambio.

A expressdo do valor de uma mercadoria se faz através de
outra, e assim a generalizacdo do intercdmbio pela sociedade, em
interacdo com o avango da divisdo social do trabalho, promove a
substantivacdo do valor de troca no dinheiro, assumindo este a
representacéo do tempo de trabalho abstrato.

Na sociedade mercantil capitalista, a forca de trabalho é
mercadoria ante a propriedade privada dos meios de producgéo pelos
capitalistas. Pois bem, aqui o dinheiro transformar-se-a em capital
no comando sobre o trabalho assalariado e os meios de producéo,
para um processo de trabalho cujo destino é, agora, ndo apenas a
troca, mas o incremento do dinheiro como capital, a sua valorizacéo
(Belluzzo, 1980).

Marx demonstra que o dinheiro, no capitalismo, como
capital, € a substancia trabalho abstrato tornada sujeito. Ao contrario
do que ocorre na “dicotomia cldssica”, o dinheiro ndo ¢ apenas o

3 Esta parte requer do leitor certo conhecimento prévio dos textos de Marx, uma vez que néo
podemos deter-nos aqui na elaboracdo das vérias categorias e suas relagdes. Esta sintese indicara
contudo os pontos basicos da argumentacdo e a bibliografia que corresponde ao seu detalhamento e
controvérsias.
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elemento facilitador das trocas, e estas, para ele, sdo um fenémeno
subordinado ao movimento daquele, como capital que se valoriza.

Logo, um ponto basico é que a analise das trocas e do valor
conduz ao resultado fundamental de que o dinheiro é indissociavel
do conceito de capital e exercera papel determinante na evolugdo
das variaveis reais da economia. O dinheiro ndo é neutro.

N&o se trata, portanto, de uma teoria do valor no sentido de
fundamento para uma teoria dos precos relativos de equilibrio, seja
no sentido ricardiano (pregos redutiveis a quantidades de trabalho)
ou walrasiano (determinacdo simultanea de equilibrio geral,
inclusive das taxas de salario e juros reais). A rigor, trata-se de
mostrar como da lei do valor — na abstracdo das sociedades
mercantis, sem capital, ou seja, simples — passa-se, logicamente,
para a compreensdo histérica de que, no capitalismo, ela
corresponde a uma lei de valorizacdo do capital.*

A teoria do valor-trabalho da Economia Politica classica
cuja linha sucesséria € Smith-Ricardo, Sraffa-neo-ricardianos,
transforma-se, com Marx, na teoria da mais-valia como base, no
processo de trabalho, da valorizagdo do capital.

O processo de trabalho, sob comando do capital, e as
reiteradas circulacbes do capital, implicam que o lucro é
apropriacdo de trabalho alheio. No inicio, a venda de forca de
trabalno como troca de equivalentes (entre capitalistas e
trabalhadores); ao longo do processo de trabalho e das voltas do
capital verifica-se a apropriacdo de tempo de trabalho excedente.
Assim, o préprio capital cria as condi¢des para a vigéncia de sua lei
de apropriacdo. Da lei de troca de equivalentes para a lei de

4 Importante considerar que esta transfiguracdo em lei de valorizagdo do capital obedece a
légica da contradicdo entre trabalho abstrato e capital como sujeito, valor que se valoriza,
movimento-sujeito. Ver Fausto (1983).
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apropriacdo capitalista. A acumulacdo de capital é a capitalizagdo
da mais-valia (Fausto, (1983: 48, 55-56).

O capital subverte a lei do valor, lei esta de onde nasce a sua
propria compreensdo no movimento trabalho abstrato/valor/
dinheiro. O capital como valor-dinheiro que se valoriza aponta para
a sua autonomizacdo financeiro-monetaria que exercera papel
determinante no comportamento dos precos, especialmente daqueles
referentes aos ativos de capital, como também na evolucdo da renda
e do emprego, na dindmica enfim.

Cabe compreender este desenvolvimento. O dinheiro, como
o trabalho — ndo é uma mercadoria como outra qualquer. Isto, que
ndo ¢ reconhecido pela tradi¢do “classica”, € ponto crucial:

“O dinheiro como capital ¢ uma determinacdo do dinheiro que vai além de
sua determinacdo simples como dinheiro. Pode-se consideré-la como uma
realizacdo superior, do mesmo modo que pode dizer-se que o
desenvolvimento do macaco é 0 homem” (Marx, 1971, v. I: 190).

Ou seja, o dinheiro no capitalismo € mais do que o simples
dinheiro numa economia mercantil simples, no puro intercdmbio de
mercadorias mediado pelo dinheiro. E exatamente isso que 0s
“classicos” e seus “neoformuladores” nao reconhecem e portanto o
seu capitalismo imaginario. E assim, o capital, como autonomizagéo
do valor no dinheiro, tampouco é uma mercadoria como as outras.
Autonomiza-se, cria-se uma circulagdo do capital como tal capital,
como capital a juros, relativamente autbnoma em relacdo as demais
mercadorias.

No capitalismo de Marx, a triade valor/dinheiro/capital
implica uma circulacdo monetério-financeira, que decorre de ser o
capital um valor permanente que se multiplica a si mesmo; esta
permanéncia e multiplicacdo ¢é a determinacdo financeira imanente a
ser representada monetariamente.
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Quer dizer, as fungdes oferta e demanda de dinheiro sdo
muito mais complexamente determinadas do que a teoria tradicional
supde. As finangas do capital e a monetizacdo do capital questionam
a oferta monetaria como unicamente exdgena. A demanda por
moeda ndo pode ser condicionada apenas pelo nivel da renda global
e pela taxa de juros. O capital a juros, como possibilidade de
valorizagdo relativamente autdnoma, impossibilita que a taxa de
juros seja compreendida pela funcdo de igualar poupanca e
investimento. A oferta e demanda de moeda sdo envolvidas no
processo de capitalizacdo real ou ficticia que o capital comanda.
Concretamente, e de modo diferenciado segundo a histéria dos
capitalismos, as instituicbes financeiras executam estas
determinagoes.

O dinheiro ndo é somente medida de valor e meio de
circulagdo. Sua terceira forma é o capital.> A realizagdo plena do
dinheiro aparece assim em Marx:

“O carater imperecivel a que aspira o dinheiro, ao colocar-se
negativamente ante a circulagdo e retirar-se dela, € alcancado pelo capital,
que se conserva precisamente ao entregar-se a circulacdo...O capital se
transforma alternativamente em mercadoria e dinheiro, mas: 1) é ele
mesmo a mutacdo destas duas determinagfes, 2) vem a ser mercadoria,
mas ndo esta ou aquela mercadoria, sendo uma totalidade de mercadorias.”

(Marx, 1971, v. I: 201).

Ele demonstra pois como o dinheiro como capital perdeu sua
rigidez e “transformou-se de coisa palpavel num processo... o valor
de troca posto como unidade da mercadoria e do dinheiro € o
capital, e esse proprio por-se apresenta-se como a circulagdo do
capital (a qual, porém, é uma linha em espiral, uma curva que se
amplia, nao um simples circulo)” (Marx, 1971, v. I: 203-206).

5 Trata-se do capital como mercadoria, valor que se relaciona consigo mesmo. Ver Marx
(1971, v. I: 409).
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Das trocas de mercadorias, no capitalismo, ndo se extrai um
estado das coisas, um equilibrio, mas sim um desenvolvimento
delas sob a dindmica do capital. O capital é relacdo, é processo.
Como seria possivel considera-lo apenas como trabalho objetivado,
instrumento de producdo, forma material especifica e cristalizada, e
assim naturaliza-lo e torna-lo ahistérico? Marx entendeu que isto
era impossivel, exatamente, na critica as ricas contradi¢cdes de Smith
e Ricardo na tentativa de explicar o lucro.®

A teoria econdmica tradicional “resolveu” as contradigdes
com o seu horror analitico ao movimento, uma cémoda solugédo
formalista: o capital é concebido como coisa, ndo como relagéo.
Na teoria, trataram de enquadrar o capital, como coisa, na funcao de
producdo agregada, atribuindo-lhe uma produtividade determinante
do lucro como remuneracdo. Com ouvidos de mercador, em face da
demonstrada tautologia implicita naquela funcdo, constroem e
reconstroem a principalidade do “mercado de trabalho”. Com isto as
nocOes de capital, da relacdo capital/trabalho, e de dinheiro perdem
0s contelidos préprios do capitalismo.’

A complexidade da relacdo entre o capital e o trabalho que
segue pondo dificuldades teoricas, politicas e de compreensdo da
histéria era outra. No capital como processo “... o trabalho
modificou sua relacdo com sua condicdo de objeto: também
regressou a si proprio. Este retorno consiste em que o trabalho
objetivado no {capital como} valor de troca pde ao trabalho vivo
como meio de reproducdo desse valor, enquanto que

6 Consultem-se as inimeras passagens de Marx na Histéria da mais-valia e em O capital
acerca da origem do lucro.

7 O debate das duas Escolas de Cambridge sobre teoria do Capital mostrou que ndo se
sustenta o conceito de capital na funcdo de producéo, porque da produtividade do capital deriva o
lucro, mas, no valor do capital ja deve estar o lucro; logo é uma tautologia. Sraffa, ademais,
nocauteou a possibilidade de mensuragcdo do capital numa unidade que seja independente da
distribuicéo e dos precos. Ver Harcourt & Laing (1971).
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originariamente o valor de troca somente aparecia como um produto
do trabalho” (Marx, 1971, v. I: 197-203).

A origem do lucro, na mais-valia, na apropriacdo de trabalho
alheio, ndo decorre de qualquer pressuposto arbitrario movido por
impulsos éticos ou ideoldgicos. Nasce da observacdo, digamos,
“cientifica” — palavra que acalma alguns espiritos — de como o
movimento no mundo das mercadorias constitui a forma valor.®

Do valor/dinheiro/capital chega-se a formula da circulacédo
capitalista D-M-D', onde D é dinheiro, M é um conjunto de
mercadorias como forca de trabalho e meios de producdo, e
D'=D+D. Nesta circulagéo, que inclui evidentemente o processo de
producdo, estd o invisivel, aquilo que a fenomenologia dos precos
capitalistas ndo pode representar na realidade efetiva:

“Este incremento ou excedente que resta depois de cobrir o valor primitivo
é 0 que eu chamo de mais-valia. Portanto, o valor primeiramente
desembolsado ndo somente se conserva na circulagdo, sendo que sua
magnitude de valor experimenta, dentro dela, uma mudanga, se incrementa
com uma mais-valia, se valoriza. E este processo é 0 que o converte em

capital” (Marx, 1964, v. I: 107).

Ora, isto tudo parece muito misterioso. Metafisico? O
capital tem a “enigmatica” propriedade de s6 poder emergir na
circulacdo e, ao mesmo tempo, fora da circulacdo. Tem que realizar
0 incremento de seu valor na circulagdo, primeiro comprando
mercadorias e depois vendendo seu produto final. Sendo as trocas
equivalentes, s6 se um outro (com informacdo imperfeita?) fosse
enganado na troca. Tudo bem para um microfenbmeno. Mas no
agregado, uns enganos compensariam outros, e o fenébmeno macro
resultaria num jogo de soma zero. Logo, o lucro tem de ser criado
no lapso de tempo da producdo, entre o primeiro e o0 segundo ato de

8 A categoria valor é assim uma abstracdo real, reproducéo pelo pensamento de uma
realidade social, ainda que néo seja uma realidade efetiva, angivel, empirica.
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troca. Portanto, fora da circulacdo, quando o processo de trabalho,
sob o capital, ndo s6 produz mercadorias, mas nelas incorpora mais-
valia, tempo de trabalho n&o-pago, rompendo-se “secretamente” a
equivaléncia entre capitalistas e trabalhadores na compra e venda de
forca de trabalho.

E o proprio Marx quem reconhece o mistério que envolve
seu conceito de capital. Ao dizer que o valor passa constantemente
de uma forma a outra, que converte-se em sujeito automatico, chega
as seguintes definigdes:

“Capital ¢ dinheiro, capital ¢ mercadoria. Em realidade o valor ergue-se
aqui em sujeito de um processo no qual, sob a mudanga constante das
formas de dinheiro e mercadoria, sua magnitude varia automaticamente,
desprendendo-se como mais-valia de si mesmo como valor originario, ou o
que é equivalente, valorizando-se a si mesmo. Com efeito; o processo em
que engendra mais-valia é seu prdprio processo, e, portanto, sua
valorizagdo, a valorizacdo de si mesmo. Obteve a virtude oculta e
misteriosa de engendrar valor pelo fato de ser valor. Lan¢a ao mundo cria

viventes, ou ao menos pde ovos de ouro” (Marx, 1964, v. I: 109-
110).

O termo contraditério do capital € o trabalho, oposicao
trabalho abstrato/capital. Se o trabalho abstrato é substancia (social)
do valor, considere-se que o valor se converte em valor progressivo,
em dinheiro progressivo, ou 0 que € 0 mesmo, para Marx, se
converte em capital. Considere-se que o capital como valor de troca
tem como valor de uso oposto o trabalho. O valor de uso do
trabalho na troca com o capital, como valor, € possibilitar o
incremento deste. O verdadeiro ndo-capital é o trabalho, oposicao
que se desdobra na redundancia do trabalho vivo (ver adiante topico
4.2.2).

Quanto ao dinheiro considere-se que nem mesmo as versdes
neokeynesianas ou monetaristas do “classicismo”, onde a moeda
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afeta a economia real, no curto prazo, vao verdadeiramente além de
considerar o dinheiro como medida de valor e meio circulante. As
maximizacdes intertemporais das decisdes de consumir ou poupar,
consideram o dinheiro apenas como poder de compra exercivel hoje
ou no futuro e a taxa de juros limita-se a uma taxa de desconto para
igualar valores futuros a valores presentes. Ndo ha uma dimenséao de
valorizag&o.

Marx, ao contrario, formula que o capital revela-se
plenamente como mercadoria somente quando funciona enquanto
dinheiro como capital a juros. Se antes, ante o trabalho, mostrou a
virtude oculta e misteriosa de engendrar valor s6 por ser valor,
agora, como dinheiro, multiplicar-se-a, inclusive, ficticiamente.
Isto é, valorizar-se-4, com relativa independéncia em face das
demais mercadorias, em face do lucro da producéo que elas contém.
A valorizacdo ficticia torna-se real pela monetizacdo do lucro
ficticio. A circulacdo financeiro-monetaria como a instancia da
plena realizacdo da dominag&o do capital.

Os juros podem conceitualmente ser incorporados a
dindmica do capital. E a formula do dinheiro sintetizara a perfeicdo
o movimento mistificado e mistificador do capital:

13

.. no capital dado a juros a circulagio D-M-D’ se apresenta sob uma
forma concentrada, sem fase intermediaria nem mediador...como D-D’, ou
seja dinheiro, que € ao mesmo tempo mais dinheiro, valor superior a seu
proprio volume” (Marx, 1964, v. I: 111).

De sua relagdo com o trabalho, base de sua multiplicagéo, e
de sua expressdo plena como mercadoria, no dinheiro como capital
a juros, o capital encontra as determinagdes que qualificam-no,
I6gica e historicamente, como forma especifica de riqueza diante
das existentes noutros modos de producao.
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4.2 Leis gerais de movimento e concorréncia: a
dinamica economica complexamente
determinada

4.2.1 O problema das media¢6es da concorréncia

A categoria do capital em geral formulada por Marx nao
prescinde das determinagfes da concorréncia e, justamente por isso,
as leis gerais de movimento ja constituem um plano tedrico da
dindmica capitalista. Comeca ai 0 equivoco de varios intérpretes
gue ndo reconhecem estas determinacdes e acabam por inverté-las,
como se vera.®

A lei fundamental da concorréncia é que o0s capitais
individuais p6em-se como gerais: “A agdo reciproca dos capitais
como entidades individuais se converte precisamente no por-se dos
mesmos como gerais e na supressao da independéncia aparente e a
ndo menos aparente existéncia autonoma dos individuos” (Marx,
1971: 175-176). O que esta em destaque é justamente como 0
influxo de uns capitais individuais sobre 0s outros baseia-se em que
todos tém que comportar-se como capital (em geral). A supressao
da independéncia e da autonomia verifica-se, segundo Marx,
nitidamente no crédito e de forma extrema no capital por agdes. N&o
deve passar despercebido tampouco que nesta passagem esta um
momento logico importante da oposicdo entre livre concorréncia e
monopolizagéo, sendo esta justamente acelerada pela centralizagéo
que o crédito e as sociedades por a¢bes impulsionam.

9 Rosdolsky (1978, cap. 2) é o intérprete em que se baseiam 0s que ndo reconhecem em
Marx uma analise da concorréncia, que em si mesma ja seja uma instancia da dindmica econémica.
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Deve-se considerar a determinacdo oriunda da significagdo
de capital em geral. A compreensdo deve partir de que o capital em
geral é um universal concreto®, que como tal categoria traz em si a
pluralidade de capitais'! e, é por isso que, inversamente, a lei
fundamental da concorréncia estd em que os capitais singulares
(individuais) pdem-se como capital em geral. Desse modo, a
concorréncia torna-se impensavel, nos termos de Marx, sem o
capital em geral. Logicamente, também é impossivel separar leis de
movimento (estabelecidas para o capital em geral e que possuem um

10 O universal concreto compreende-se “como um objeto que contém ao mesmo tempo a
universalidade e a singularidade” (Fausto, 1980: 98). Existe uma espécie de tensdo entre capital em
geral e capitais individuais (que forjam a chamada “pluralidade de capitais”). Esta tensdo ¢ analoga a
que existe entre valor/valor de uso, trabalho abstrato/trabalho concreto, dinheiro/mercadoria.
Tomemos em consideracdo esta Ultima para esclarecimento, como o faz Ruy Fausto. Dinheiro e
mercadoria ndo sdo simplesmente coisas diferentes. Diferentes sdo simplesmente mercadorias
quaisquer uma em relacdo as outras. Ao contrario, o dinheiro é a mercadoria geral ou universal, mas
também, o dinheiro é uma mercadoria: “dupla condigdo de género e de individuo, de individuo-
género, que faz da coisa social dinheiro o contrario de cada mercadoria”. Ha “uma coincidéncia entre
o universal e o individual (...) como se o universal invadisse o particular, de onde a tenséo, que estaria
ausente se se tratasse so0 do género ou so6 do individuo”. O capital em geral é, assim, o universal
(concreto), abstracdo engendrada pelo crédito, pelo capital por agdes, pelo dinheiro (e ativos
financeiros) funcionando como capital, que encontra nos capitais centralizados (o termo particular) a
mediagdo para o singular (o capital individual), sendo assim (o capital em geral), a0 mesmo tempo,
um capital individual ou varios, nele subsumidos. O capital em geral como género existe ao lado das
espécies e dos individuos que o compdem (o0 mesmo que ocorre entre dinheiro e mercadorias), razéo
pela qual as formas da concorréncia séo inevitavelmente inseridas e compreendidas no &mbito desta
tensdo. O capital em geral e a pluralidade de capitais ndo sdo coisas diferentes. N&do existe a
concorréncia genericamente (capital em geral), de um lado e, a concorréncia concreta de outro
(pluralidade de capitais).

11 Nesse ponto Marx (1971, v. |: 409-410) ¢ incisivo e a citagdo indispensavel: “O capital
em geral, diferentemente dos capitais em particular se apresenta, na verdade, somente com uma
abstragdo (...) que capta a differentia specifica do capital em oposicéo a todas as demais formas de
riquezas ou modos em que a producdo (social) se desenvolve. Trata-se de determinacBes que séo
comuns a cada capital enquanto tal (...) mas o capital em geral, diferenciado dos capitais reais em
particular, é ele mesmo uma existéncia real. A economia vulgar reconhece este fato, ainda que ndo o
compreenda (...) o capital nesta forma universal, ainda que pertencente a diversos capitalistas, em sua
forma elementar (...) constitui o capital que se acumula nos bancos ou se distribui através destes (...) &
lei do capital em geral, a titulo de exemplo que, para valorizar-se tem que colocar-se de maneira
dupla, e tem que valorizar-se sob essa forma dupla (...) o capital de uma nacéo particular, que em
contraposicdo a outra representa par excellence ao capital, haverd que empresta-lo a uma terceira
nacdo para que seja possivel sua valorizagdo (...). Enquanto que o universal é por uma parte somente
uma diferenca specific ideal, é simultaneamente uma forma real particular ao lado da forma do
particular e do singular (...). Como em algebra (...) a, b, c, sdo nimeros em geral; mas ademais sdo
numeros inteiros frente a/b, b/c, c/a, b/a, etc. os quais os pressupdem em qualidade de elementos
universais”.
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nivel de determinacdo sobre a pluralidade de capitais) e dinamica,
uma vez gue € justamente desde os capitais, pondo-se como gerais,
e, como tais, entronizados nos capitais centralizados, que se devem
buscar as mediacdes da concorréncia para a compreensdo da
dindmica.

Importa compreender a relacdo da lei de valorizacdo do
capital com o0s precos monetdrios para avancar quanto a
concorréncia e o célculo capitalista. Autores que se enredam com a
contradi¢do do valor tendem a buscar algum modo de transformar
valores em precos, escapando-lhes o fato de que a categoria valor é
precisamente uma categoria sob negacdo pela realidade efetiva da
dindmica mercantil capitalista. Ou seja, a légica da contradi¢do
torna o valor-trabalho uma categoria evanescente. Ndo obstante, a
lei de valorizacdo do valor mantém-se vigente sob o capitalismo, no
sentido de imprimir a natureza interna do capital em geral e da
rivalidade dos capitais em concorréncia.

Assim, 0s movimentos da dinamica sdo consistentes com a
I6gica do capital como valor autonomizado, pela qual é elastico
monetariamente e, no “limite”, realiza seu propdésito pleno ao
configurar-se como capital ficticio. Entretanto, os valores-trabalho
como quantidade ndo compdem a formacdo de precos, nem no
sentido de valores/precos relativos, nem no sentido de realizacdo
simultanea do preco de reproducdo de uma mercadoria e do valor-
trabalho nela contido. Como afirma Belluzzo (1980), o capital ao
impulsionar os métodos capitalistas de producéo, aniquila sua base
de valorizacdo, “desvaloriza” sua propria medida, avangando no
sentido da autonegacdo. Logo, a teoria marxista do valor € uma
teoria do valor absoluto ou uma fenomenologia da absolutizacdo do
valor. Em que sentido? Justamente, porque o tempo de trabalho
torna-se uma “base miseravel” (Rubin, 1980: 12) para a valorizacao
da imensa massa de valor que devera funcionar como capital.
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Assim, o valor ndo é para Marx a esséncia da naturalidade da
sociedade, mas apenas a forma da sociabilidade capitalista. A
problemética do conteido do valor, quanto ao aspecto quantitativo
de trabalho, e do valor de troca relativo consiste num problema da
economia politica classica, mais precisamente de Ricardo. Logo, €
uma teoria do valor absoluto, para Marx, em que a “atividade de
cada produtor s adquire sentido quando sancionada pela forma
geral do valor de troca (...) pelo dinheiro (...) a mercadoria s se
confirma como valor no momento em que se transforma em
mercadoria geral, em dinheiro.”*? E por isso que, no capitalismo, no
plano da realidade efetiva, é a teoria de precos monetarios absolutos
que orienta as decisdes capitalistas, coisa que Marx ndo pretendeu
desenvolver.

A contradi¢do originada pelo antagonismo entre capital
como sujeito e trabalho abstrato, faz com que a propria quantidade
de trabalho deixe de ser a medida da valorizacdo. Se o tempo de
trabalho tornou-se uma “base miseravel”, qualquer operagdo teorica
de validacdo do valor-trabalho como esséncia quantitativa perde o
sentido. Por mais elevada que seja a taxa de mais-valia, dada a
“base miseravel”, s6 longinquamente as quantidades de trabalho
socialmente homogéneo podem ser pensadas como base de
valorizagdo das imensas massas de lucro, tanto mais se
considerarmos a financeirizacdo da riqueza. Isto é, o processo pelo
qual a riqueza expressa-se crescentemente em ativos financeiros —
em “riqueza de papel” — cuja valorizagdo e desvalorizagcdo guarda
pouca relagdo com os “fundamentos” econdmicos (produtividades,
quantidades de capital fisico, tempos de trabalho, etc.). Ndo ha
massa de mais-valia que explique as dimensdes alcancadas pela
expansdo da riqueza capitalista, via capitalizagdo nas bolsas de
valores e mercado de capitais, em geral, via operagdes cambiais que

12 Ver Introducéo de Belluzzo a Rubin (1980).

162



Temporalidade da Riqueza

suplantam em muito — por razGes monetario-financeiras — o volume
de operacgdes que seria necessario se considerado apenas 0 comércio
de bens e servicos (ver Capitulo 3 da Segunda parte).

Enfim, é a propria dindmica do valor que se valoriza que
conduz & negagdo da relevancia de quantidades de trabalho®® na
geracdo efetiva dos lucros no mundo monetario dos pregos de
producdo e dos ativos financeiros. Esses ndo sdo dedutiveis
analiticamente das quantidades de valor-trabalho, nem séo formados
por decisdes capitalistas referenciadas a quantidades de trabalho,
mas sim por avaliagBes sobre magnitudes monetarias. E exatamente
nesta questdo que a concorréncia é determinante soberana: o pricing
capitalista como fendbmeno monetario, compreensdo compativel
com a fenomenologia da absolutizagdo do valor proposta por Marx.
Portanto, a proposicdo do problema da transformacdo
(comensurabilidade/invariancia) reflete, de fato, um “viés
ricardiano”, que ¢ self-defeating e pode ser simplesmente
desqualificado, a luz da propria teoria do valor absoluto. Tampouco
Marx investigou 0s precos de producdo porque estes fossem o
problema principal da temética da concorréncia. E sabido que seu
“exercicio” destinava-se apenas a “tornar inteligivel o sentido
teorico de uma taxa média de lucro” (Tavares, 1978: 61). Em suma,
Marx ndao formulou uma teoria dos pre¢os monetarios de producao.

13 A Grande Industria revela que a “riqueza efetiva se manifesta precisamente na enorme
desproporgdo entre o tempo de trabalho empregado e seu produto (...) na despropor¢do qualitativa
entre o trabalho — reduzido a uma pura abstracdo — e o poderio do processo de produgdo por ele
vigiado (...) o homem se comporta como supervisor e regulador do processo de producédo mesmo (...)
ao lado do processo de produgdo, em vez de ser seu agente principal (...) 0 que aparece como pilar
fundamental (...) é a apropriacdo de sua propria (do trabalhador) forca produtiva geral (...) sua
existéncia como corpo social. O roubo de tempo de trabalho alheio, sobre o qual se funda a riqueza
atual, aparece como uma base miseravel comparada com este fundamento (...) o trabalho em sua
forma imediata deixou de ser a grande fonte de riqueza, o tempo de trabalho deixa, e tem que deixar,
de ser sua medida e, portanto, o valor de troca (deixa de ser a medida) do valor de uso” (Marx, 1972,
v. 2: 228 ou paginas 592-593 no manuscrito original dos Grundrisse).
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Esta formulacdo é necessaria como mediacdo para a investigacao da
concorréncia, do calculo capitalista e da dinamica, e para tal pode-se
prescindir do estudo da relacdo entre precos e valores-quantidades
de trabalho, mantendo-se a logica do capital como valor que se
valoriza no mundo monetéario. Esta l6gica desenvolve-se, dados os
fatores técnico-econdmicos, sob condigdes da concorréncia
intercapitalista e da gestdo monetéaria estatal, sendo esta de natureza
interdependente com a gestdo da riqueza privada, engendrando-se
uma resultante em termos de valorizacdo/desvalorizacdo nem
sempre  condizente com os mencionados “fundamentos
economicos”.

Na investigacdo dos precos, a inspiracdo deve partir de
Keynes (Tavares & Belluzzo, 1986), cuja forma de pensar a
economia monetaria da producdo permitiu-lhe teoriza-los a partir do
salario nominal, dos contratos (de dividas, de producdo, de
encomendas, entre outros) e do custo de reposicdo do capital (preco
de oferta), todos referidos ao dinheiro. Essa é a base de referéncia
na formacao dos precos monetarios absolutos, que se apresentam na
realidade efetiva do capitalismo. Sobre essa base, os capitalistas
calculam suas margens esperadas de lucro operacional e ndo-
operacional, encontrando na taxa de juros de curto e de longo prazo
uma referéncia estratégica (Tavares, 1978: 48). A taxa geral de
lucro ndo tem como limite a quantidade de trabalho expropriado,
mas sim as disputas intercapitalistas, de um lado e, de outro, a
possibilidade de alargar no tempo a sancdo monetaria, sem que
ocorram quer a deflagdo quer a inflagdo. Na medida em que ambas
culminam na negagéo das fungdes do dinheiro, explicita-se assim a
contradicdo méxima do regime do capital por destruir, no seu
processo, aquela que é a forma de riqueza par excellence: o dinheiro
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como capital. Dai o papel estratégico da taxa de juros na formacéo
dos precos:

“O capital s6 pode ser valorizado em dinheiro, isto ¢, através de sua
metamorfose numa mercadoria especial, que conduz a uma taxa que é
premissa e base de calculo para a valorizacdo do capital global — a taxa de
juro do capital financeiro” (Tavares, 1978: 48).14

A concepcdo de Keynes sobre pregos, devidamente
reinterpretada a luz das condicdes atuais, € compativel com o
movimento geral do capital e da concorréncia, compreendido por
Marx a partir da lei do valor como lei de valorizacdo. Este &,
certamente, para a Economia Politica, um problema analitico em
que Keynes deve ser tomado como complementar a teoria
econdmica marxista. Ambos sabiam que the attitude of business é
D-M-D’ (e também D-D’, dinheiro a mais-dinheiro no puro circuito
financeiro), e é este calculo que orienta a producdo e a realizacdo de
riqueza (Keynes, 1933 apud Moggridge, 1979), nesta economia
monetaria da produgdo ou, economia de salario nominal — money-
wage economy —, ou ainda, mais contemporaneamente, uma
economia financeirizada com base na “riqueza de papel” de seus
ativos financeiros. Nesta economia os “precos carregam os lucros”
(Minsky, 1986, cap. 7) operacionais e ndo-operacionais e valorizam,
inclusive ficticiamente, o valor-capital.

14 A discussdo sobre juros, lucro e mais-valia mereceria um tratamento especial que ndo
cabe nos limites deste trabalho. Que fique contudo indicado que no Livro I, Sec¢do V, de O capital,
Marx aponta elementos importantes da valorizagdo contraditéria e exacerbada pelo capital a juros.
Embora os juros sejam considerados como uma parte da mais-valia e a taxa de juros tenha como
limite superior — e Unico determinavel — a taxa média de lucro, a légica mesma desvelada no texto
aponta para uma ruptura entre a valorizagao do capital a juros e seu fundamento quantitativo na mais-
valia. Aquela légica, segundo penso, conduziria mesmo a considerar apenas a dimensdo qualitativa
da relacdo entre juros e mais-valia, enquanto que, quantitativamente, a taxa de juros ndo apenas
determinar-se-ia de forma independente, como “descolada” de um possivel limite ou regulagdo dados
pela taxa de lucro (calculada a partir da taxa de mais-valia/quantidades de valor-trabalho). E evidente
que esta contradigdo com as bases reais de valorizagdo ndo deixa de ter conseqiéncias criticas para o
sistema, mas isto ndo deve eludir o fato de que o capital a juros torna ainda mais radical o valor-
trabalho como “base miseravel” de valorizagao do valor.
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42.2 Capital em geral e leis de movimento:
autonomizacao do valor e capitais centralizados

O capital pondo-se como sujeito tem um duplo significado
real muito pouco compreendido. No primeiro, expressa que a livre
concorréncia é posta pelo capital e ndo que seja um suposto deste.’®
E isso que se explicita no movimento I6gico em que o proprio
capital, ao centralizar-se, impulsiona a monopolizacdo e assim
cerceia a livre concorréncia, ainda que ndo elimine a rivalidade
capitalista. Por isso mesmo, a monopolizacdo ndo implica menos
competicédo. Diante desse processo, a ideologia e a teoria econdmica
de inspiracdo liberal seguem mantendo o suposto da existéncia da
livre competicédo e da democracia do capital.

No segundo sentido, o capital como sujeito expressa gque 0s
agentes deste sistema econdmico ndo se coordenam, como sujeito
coletivo para decidir no que investir, como usar o progresso técnico,
como acumular e como distribuir a renda. Logo, 0s agentes desta
economia ndo sao os sujeitos do processo. O capital € o sujeito do
processo, 0 que determina o carater anarquico deste sistema de
producdo, pois submetido a decisdes descentralizadas e
competitivas, bem como submetido a um resultado de conjunto, néo
coordenavel socialmente, no qual as possibilidades de ordem,
coeréncia e estabilidade, ainda que existentes e verificaveis, séo
recorrentemente negadas pela dindmica capitalista. Nesse estado de
coisas € compreensivel que as decisbes se déem sob incerteza

15 Para Marx (1971, v. I: 168): “O dominio do capital é o suposto da livre concorréncia,
exatamente como o despotismo dos imperadores romanos era 0 suposto do livre ‘direito privado’ (...).
Enquanto é débil o capital se ap6ia nas muletas dos modos de produgéo pretéritos (os monopolios,
etc. — Observagdo nossa) (...). Tao logo se sente robusto (...) se move de acordo com suas proprias leis
(...). Téo pronto comega a sentir-se a si mesmo como barreira ao desenvolvimento (vai moderando) a
livre concorréncia e (anunciando) a dissolu¢do do modo de produgdo nele (capital) fundado.”
Também neste ponto a compreensdo de Possas (1989: 59) ¢, “coerentemente”, equivocada e inversa:
“para Marx (...) a produg@o capitalista e a mais-valia (...) exigem a concorréncia como um elemento
prévio, um pressuposto logico fundamental de sua existéncia”.
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radical, incognoscibilidade do futuro e que terminem por produzir
no agregado, instabilidades e crises, uma vez que 0s agentes
decisérios ndo sdo efetivamente sujeitos controladores e
coordenadores do sistema como um todo, mas apenas de
subconjuntos rivais.'® Em outras palavras, operar teoricamente com
o capital como sujeito nada tem de “especulagdo filosofica” sendo
que significa apreender conceitualmente uma realidade efetiva do
capitalismo. E reconhecga-se que “o capital é sujeito (...) porque ele é
um movimento autdbnomo, um objeto movimento” — Fausto (1983:
30) — cujos predicados sdo o dinheiro e a mercadoria.

O capital em geral, como valor que se valoriza, surge
daquelas determinagdes como uma abstracéo social real'” e como
um universal concreto. E como tal que se afirma como elemento
tedrico que interconecta as leis de movimento com a concorréncia e
a dindmica. Consequientemente, afirmamos que a mediacdo da
concorréncia que se impde € aquela concernente aos
desdobramentos  (I6gico-histéricos) do capital em geral na
pluralidade de capitais (individuais/singulares) a qual nele mesmo ja

16 No minimo, vale o registro de que em Marx este processo l6gico conduz a nogéo de
“anarquia” da producdo capitalista, a qual tem paralelo tedrico com a idéia de incerteza em Keynes.
Para este, uma economia empresarial implica avaliagdes de riqueza, permanentemente referidas ao
dinheiro, sob condices de incognoscibilidade dos futuros rendimentos, de modo que as expectativas
produzem instabilidade estrutural na demanda efetiva e, portanto, no ritmo da economia. Neste
sentido, a instabilidade capitalista é insolGvel nos marcos do sistema, sendo imprépria qualquer
teorizagdo que pretenda normatizar o céalculo capitalista, via “endogeneizagdo” de expectativas,
inclusive, quando atribuindo as “convengdes” uma funcdo reguladora na qual Keynes ndo confiava
teoricamente. A convengdo (convention) restringiria a incerteza por corresponder a um estado de
expectativas segundo o qual o rumo atual dos negdcios (state of affairs) continuaria indefinidamente.
No entanto, o proprio Keynes (1964: 152), sem hesitagdo, advertiu: “This does not mean that we
really believe that the existing state of affairs will continue indefinitely. We know from extensive
experience that this is most unlikely. The actual results of an investment over a long term of years
seldom agree with the initial expectation”.

17 Retomamos aqui o capital em geral para reafirma-lo como substancia social real (e
sujeito) que se opOe ao trabalho abstrato, sendo que este (tanto quanto o capital abstrato/em geral)
“ndo ¢ nem uma construgdo do espirito, embora o espirito a reproduza, nem uma generalidade
fisiolégica (musculos, sangue, atividade cerebral, suor): é o movimento da abstragdo que se opera no
proprio real. A producédo de mercadorias opera, ela propria, a abstracdo: ela e ndo nés, que nos
limitamos a reproduzi-la, opera a redugéo (...) do concreto ao abstrato” (Fausto, 1983: 123).
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esta posta na medida em que ele é um universal concreto. Dai que
0s capitais centralizados (em concorréncia) sejam o termo médio
adequado para a mediacdo entre as leis de movimento e a dinamica,
entre o capital singular (individual) e o geral, entre o concreto e o
universal.’® Portanto, os capitais centralizados consistem num
termo medio cuja légica é a do capital em geral e que faz a
mediacdo entre este e os capitais individuais. Assim é que 0s
capitais centralizados, ao contrario dos capitais individuais, ndo sao
desta ou daquela estrutura de mercado, deste ou daquele produto,
desta ou daquela tecnologia, ou, até mesmo, deste ou daquele
espaco nacional. Conseqlientemente, o0s capitais centralizados
subsumem os capitais individuais e as estruturas de mercado.

4.2.3 A concorréncia entre capitais centralizados e a
logica de capital financeiro

A andlise do capital em geral como se viu ja aponta para um
nivel de determinacdo tanto da concorréncia quanto da dinamica.
Portanto, o problema é qual o tipo de mediacdo, para ambas, que é
consistente com as leis de movimento e qual a proposta de
organizacdo teodrica compativel. Fazer o contrario, partindo da
concorréncia, é inverter as determinagdes e deixar aquelas leis num
“limbo teodrico”, € torna-las inuteis.

Demonstraremos que essa inversdo conduz a conclusdo de
que a dindmica capitalista real é constituida, apenas e unicamente, a
partir da concorréncia nas estruturas de mercado e sob barreiras a
entrada. Essa € uma proposicdo exatamente contraria a de Marx,
para quem “a concorréncia nao ¢ sendo a natureza interna do capital,

18 A relago entre o universal e o concreto nfo é de inclusdo ou exclusio formais. E uma
relacdo na qual se remetem dialeticamente um ao outro, através da mediagdo (termo médio). Entre o
universal e o concreto é impossivel suprimir a mediacdo do particular, no caso, 0s capitais
centralizados (Lefebvre, 1979: 236).
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seu carater essencial”, sendo “uma simples executora de leis que ela
ndo origina nem sequer afeta, apenas traz a superficie e da forma”.
Considere-se essa passagem, porém, com a consciéncia de que, se a
concorréncia ndo pode afetar as leis de movimento, no sentido de
elimina-las ou modifica-las ao nivel de abstracéo real do capital em
geral entretanto, ela (a concorréncia) co-determina sim a dinamica
complexamente determinada, a qual ndo € uma mera expressao, na
superficie, das leis gerais de movimento. Se assim fosse, para que as
mediagdes?

Mais uma vez, a investigacdo da concorréncia ndo pode
prescindir do ““capital em geral” no método marxista. Assim, se 0
plano da concorréncia complementa as leis de movimento para
forjar a dindmica, isso ndo pode significar uma inversdo da
determinacdo. Contudo, concordar com Marx nesse ponto, como 0
fazemos, ndo significa abdicar de elaborar, tedrica e analiticamente,
as mediacOes da concorréncia, nem pretender pensar a dindmica via
operacdo logico-dedutiva, desde o capital em geral.

O que se requer € a compreensdo de como a concorréncia
agrega contetdos e da formas as leis imanentes (natureza interna do
capital e seu movimento), sem elimina-las, mas alterando suas
manifestagbes na realidade efetiva, o que torna necessario a
mediacdo. Por exemplo: é uma lei imanente que o regime capitalista
de producdo gera crises de sobreacumulacdo de capital e de
desvalorizacdo de riqueza produtiva e financeira. No entanto, as
formas da concorréncia, em niveis nacional e internacional,
juntamente com outros fatores, determinam diferentes tipos de
crise. A “grande depressdao” de 1873/1896 e a “grande depressao”
entre 1929/39 sdo crises do capitalismo que expressam aquela lei de
crise, mas elas ndo sdo a “mesma coisa” teoricamente. Nio basta
dizer que ambas séo fruto das inovagdes e flutuagbes préprias da
concorréncia e da dindmica ou que ambas sdo a depressdo do ciclo
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longo. Para compreendé-las em suas diferengas e especificidades,
mantendo teoricamente seus determinantes gerais,'’® ha que
examinar as formas de concorréncia — nos capitalismos nacionais e
mundial — e outros elementos, entre 0s quais a dimensdo
institucional, perceptivel tanto pela modalidade de organizacao
capitalista privada (na industria, nas financas, etc.), quanto nas
relagOes entre Estado e Mercado.

E possivel encontrar citacbes de Marx afirmando que
estudou a concorréncia, quanto o contrario. Mas isso é de menos
importancia. O fundamental é saber qual o método adequado de
investigar as determinacGes da concorréncia para a dinamica,
seguindo as proposicdes de Marx acerca da propria concorréncia,
embora admitindo que ele ndo “esgotou o assunto”. Fato que ndo
poderia ser diferente, dado que as mediacdes sdo ldgico-historicas e,
como tais, sO encontram lugar em uma “teoria aberta”, que admita
abstracdes transitorias.

Sustentamos que Marx anuncia no Livro Ill de O capital
uma analise, um caminho metodoldgico, e conteldos da
concorréncia que sdo muito mais importantes do que o problema
dos precos. Depois de esclarecer que nos Livros | e Il tratou da
unidade do processo de producdo e de circulacdo, formula
claramente o seguinte:

“Aqui no Livro III ndo se trata de formular reflexdes gerais acerca desta
unidade (trata-se)... de descobrir e expor as formas concretas que brotam
do processo de movimento do capital, considerado como um todo (Grifos
no original). Em seu movimento real os capitais se enfrentam sob estas
formas concretas(...) As manifestacfes do capital desenvolvidas neste livro
aproximam-se (...) da forma pela qual se apresentam na superficie mesma

19 Nao é pertinente uma teoria geral da crise, nem uma teoria geral do ciclo. Impde-se a
necessidade de abstracOes transitorias — mencionadas no inicio deste capitulo — que é apropriada a
nocéo de uma teoria da dindmica complexamente determinada onde as categorias e determinagdes
envolvem o légico-histérico.
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da sociedade, através da concorréncia, e tal como se refletem na
consciéncia habitual dos agentes da producio” (Marx, 1968, v. IlI: 45
— Grifo nosso).2°

Nesse processo, a mais-valia e sua taxa convertem-se em
lucro e taxa de lucro, dando lugar a emergéncia do lucro como uma
totalidade complexa, indicando que, nas formas concretas do
movimento real, estd implicada a negacdo do valor-trabalho e da
propria mais-valia como substancia soberana da valorizacéo.
Aponto, sobretudo, para o que é crucial quanto as formas concretas:

a) o capital comercial,

b) o desdobramento do lucro em juros, lucro empresarial e renda da
terra;

c) o crédito, capital a juros, capital por acGes e capital ficticio;

d) as origens das rendas, onde se destacam as consideracGes sobre a
aparéncia da concorréncia.?

Nessa perspectiva € uma interpretacdo falaciosa, um
verdadeiro descaminho, pretender que no Livro Il a concorréncia
somente tenha sido introduzida como mecanismo de nivelamento de
precos e taxa de lucro. O que importa € que ali encontramos uma
proposta de organizagao tedrica e analitica da concorréncia e da
dinamica, sustentada nas formas concretas do movimento real. E a
partir dessa forma que devem ser elaboradas as chamadas
mediagOes logico-historicas da concorréncia para a compreensao da
dindmica capitalista. Tanto é assim que os trabalhos marxistas, e
mesmo outros com inspiragdo na economia politica, seguiram essa
mesma proposta, no final do século X1X e comecos do século XX.

20 De novo, outro ponto de contato teérico com Keynes. Ver nota 18 onde buscou-se
relacionar “anarquia” da produgdo e incerteza.

21 Sugiro examinar o indice do Livro Il de O capital de Marx, que explicita a referida
tematica.
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Considere-se O capital financeiro de Hilferding. E, a nosso
juizo, um trabalho exemplar de aplicacdo do que acabamos de
afirmar. Nessa obra encontramos uma investigagdo do capital
mercantil, do capital bancério, do capital industrial, das suas formas
de articulacdo e competicdo, de seus processos de investimento, de
formacdo de preco, de mobilizacdo de recursos monetarios e
financeiros, de operacionalizagdo do mercado acionério, da
dindmica intersetorial industrial, da distribuicdo, e assim por diante.
Tudo isso enfocado do angulo da investigacdo logica e historica,
tendo em perspectiva o capitalismo aleméo. Foi dessa forma que
Hilferding conseguiu, a despeito de problemas aqui e ali, elaborar
uma teoria dindmica historicizada, levando em conta as leis gerais
de movimento e a concorréncia.?

Destaque-se, em resumo, que a interacdo entre leis gerais de
movimento e concorréncia impde a ldgica de capital financeiro ao
calculo e movimento dos capitais centralizados.

A anélise da concorréncia abordada desta maneira ndo é uma
mera expressdo exterior de leis de movimento, ainda que se
encontre subordinada a estas e cumpra uma funcdo de mediacdo. O
“dedutivismo” a partir das leis gerais ¢ um procedimento que sO
encontra lugar no marxismo vulgar ou ingénuo que é invocado
apenas como expediente retérico de convencimento, pelos
adversarios de Marx que efetuam uma critica ligeira.

22 O capitalismo moderno de Hobson (1983), sem ser exatamente uma obra marxista,
engaja-se, como visao e analise, nesta mesma concepcéo tedrica de dindmica e concorréncia, ao tratar
da inddstria mecanizada, da empresa moderna, da estrutura dos negdcios e mercados, dos cartéis e
dos trustes, do financiador, do trabalho e dos salérios, das relagdes entre desenvolvimento industrial e
civilizagdo. Ou seja, buscou revelar a amplitude da mobilidade competitiva do capital, sem
aprisionar-se numa concepgao estreita de mercado ou de empresa, o que Ihe permitiu ver que o
tridngulo de forcas do capitalismo norte-americano estava na fusdo informal entre as ferrovias, os
trustes industriais e as corporagOes bancérias, que exerciam o controle financeiro geral sobre os
“negocios”, exibindo a forma de um poder puramente financeiro. Para ele, esta era a dindmica do
capitalismo moderno, o que implica perceber diferencas com o passado e, explicita ou
implicitamente, adotar uma periodizacdo. N&o por acaso, Tavares (Apresentacdo de Hobson, 1983),
o considera, dada a natureza de seu método, “um economista industrial, no sentido moderno da
palavra, e um economista politico, no sentido classico”.
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4.3 O movimento efetivo da taxa de lucro: o
fendmeno é mais rico do que a lei de
tendéncia de Marx

N&o pretendemos escamotear problemas, ambigiidades e
dificuldades de interpretacdo existentes na formulacdo de Marx
sobre essa questdo. Desde logo, deixemos claro que néo
consideramos “acabada” a formula¢ao de Marx da relagdo entre a
lei de tendéncia e a realidade efetiva da dindmica capitalista.3
Pretendemos, contudo, avancar a partir de Kalecki (1945), Belluzzo
(1980) e Tavares (1978), propondo uma hipétese segundo a qual a
lei de tendéncia é logicamente consistente e sugerir um
procedimento tedrico capaz de vincula-la a dindmica capitalista sem
mecanicismos, através de mediacBes ldgico-historicas. Este
procedimento implica a compreensdo de que a categoria de lucro
monetario efetivo é complexa pois determinada simultaneamente
pelas esferas da producdo, da circulacdo de mercadorias e da
circulacdo do dinheiro (Tavares, 1978). E conseqiientemente
irredutivel ao universo do valor-trabalho, embora seja
compreensivel que, neste universo, Marx — coerentemente com seu
método — tenha formulado a lei tendencial como parte do fendmeno
multideterminado que é o lucro. E justamente por isso, como se vera
aqui, que a lei s6 pode manifestar-se, ser palpavel na realidade
efetiva, sob condigdes determinadas. Desta abordagem podem-se
extrair licbes sobre o funcionamento concreto da economia e da
politica econdmica.

Para esclarecer de imediato em que consiste tal hipotese
indicamos seus pontos principais. Em primeiro lugar, em um nivel,
ela é de fato, lei “limite” do movimento do capital, auto-superacéo
do capital como categoria histérica e social (Tavares, 1978). Porém,
ela pode manifestar-se via queda da taxa efetiva de lucro em

23 Néo tratarei aqui dos infindaveis argumentos dos autores nesta polémica. Esse ndo é o
objetivo. Tratarei de formular diretamente minha hipétese interpretativa.
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condicOes determinadas, compreensiveis pelas analises de natureza
I6gica e histdrica. Neste sentido, ela € uma lei pertinente a dindmica
e pode explicar crises historicamente determinadas, mas ndo é a
explicacdo de todas as crises. Em segundo lugar, por tendéncia ndo
se deve compreender trajetoria, direcdo determinada, infindavel
longo prazo que culminaria com a dissolucdo do capitalismo em
funcdo da lei. Tampouco pode ser lida como lei do limite no
sentido matematico, pois isto implica adotar uma ldgica do
entendimento a uma teoria que opera com a logica da contradi¢do
econdmica, na figura do capital.?* Finalmente, se for demonstrado —
0 que ainda néo foi feito — que Marx a formulava de fato com o
sentido de trajetoria ou de limite matematico,?® estar-se-ia entdo

24 O que segue ndo tem nenhuma pretenséo filosofica, para o que ndo temos habilitacéo.
Tem apenas o objetivo de chamar a atencéo para a dificuldade do problema. Considero obrigagéo do
economista, pelo menos, enunciar e ter conhecimento das questdes que estdo na fronteira da filosofia
com a economia, para que ndo cometa a impropriedade de criticar uma ldgica a partir de outra. A
critica da lei tem que ser feita no ambito da logica dialética e ndo da légica formal, a do
entendimento. Contradi¢do ndo pode significar preponderancia de um termo sobre o outro, e, logo,
ndo cabe a nocdo de direcdo determinada. Segundo Lefebvre (1979: 178), “descobrir um termo
contraditério de outro ndo significa destruir o primeiro ou esquecé-lo, pd-lo de lado (...) (significa)
descobrir um complemento de determina¢do”. A meu juizo, um e outro termo seriam, neste caso, a
taxa de mais-valia e a composi¢&o organica. Nenhum predomina sobre o outro, de modo a conduzir a
uma trajetéria com direcdo determinada, secular. Isso ndo seria uma tendéncia contraditoria. Lefebvre
(1979: 179) destaca que “a relagdo entre dois termos contraditorios é descoberta como algo preciso:
cada um ¢ aquele que nega o outro; e isso faz parte dele mesmo”. E mais: “O devir ¢ tendéncia para
algo (para um ‘fim’ que serd um comego)... passagem incessante do ser ao ndo ser... transi¢do que
pode ser analisada através da abstragdo” (Lefebvre, 1979: 191). A ocorréncia efetiva da queda da taxa
de lucro nédo exclui outro comego em que a reorientacdo do progresso técnico a fagca ascender,
verificando-se assim a incessante conversdo de um no outro. Compreenda-se assim que “a
contradigdo logica formal conserva os dois contraditérios @ margem um do outro, ela ndo é mais que
uma relacéo de exclusdo... A contradicédo dialética € uma inclusdo (plena, concreta) dos contraditorios
um no outro e, a0 mesmo tempo, uma exclusdo ativa” (Lefebvre, 1979: 238). A ldgica formal,
portanto, é que levaria a idéia de viés tecnolégico, de que o aumento de cc/cv é predominante, de que
a lei tem uma direcdo determinada. Se se provar que, para Marx, a lei é isso, haveria que concluir,
numa critica interna, que ele teria, nesse ponto, se voltado para uma contradicdo formal no afa de
criticar o regime capitalista como uma forma finita de sociedade. Portanto, as passagens de Marx que
apontem para direcdo determinada, para uma forca que acaba se impondo como trend secular (o
aumento da composicgdo organica) e outras pelo estilo devem ser consideradas inconsistentes segundo
a légica da contradigao.

25 Defendemos, porém, que os argumentos que atribuem a lei os elementos de trajetéria e
limite matemético, com base no exercicio de citagdes, ndo apreendem o nlcleo mesmo da lei. Por
essa via, Keynes tem sido considerado como integravel a Walras — Teoria do equilibrio geral — dado
que utilizou o esquema analitico de equilibrio. Contudo, seriam tais citacdes de Keynes convincentes
daquela integracdo e destruidoras da teoria da instabilidade, baseada no dinheiro e na demanda
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fazendo uma critica interna a lei, com o que haveria que concluir, ai
sim, que tal tendéncia ndo tem fundamento, nunca existiu e nunca
existira.

A dificuldade fundamental refere-se a sua temporalidade.
Ela ndo pode ser um trend (trajetoria, direcdo determinada), no
sentido de um estado que se atinge num longuissimo prazo, a partir
do qual a taxa declinaria, “secularmente”, a valores minimos
quaisquer que se queira. Isso significaria toma-la como lei do limite
no sentido matematico.

Tomar a lei no sentido do limite matematico é aplicar ao
pensamento de Marx termos l6gicos que ndo lIhe sdo préprios. A
critica correta deve tomar o conceito de tendéncia, no ambito da
logica interna da lei e mostrar o eventual “erro” ou “problema” na
formulacéo de Marx.?®

Nesse ponto, a gramatica ndo é trivial, até porque ela encerra
um rigor andlogo ao da matematica (McCloskey, 1985). Trend, em

efetiva? Com essas falacias, cada um pode ter 0 Marx ou o Keynes que quiser, seja para 0 ataque
improcedente seja para a exegese.

26 Trata-se de negligenciar a escatologia hegeliano-marxista, como sugere Giannotti (1990:
52-53 — Grifo nosso). O movimento de expansdo de capital traz em seu bojo uma contradi¢do e uma
ameaca: “o aumento da produtividade do trabalho depende do aumento do capital constante que
cresce mais rapidamente do que o capital variavel; ja que a mais-valia se relaciona com esse ultimo,
criam-se pressOes contra a taxa de lucro, precisamente o émbolo do sistema. O capitalismo &, pois,
um modo de producdo a espera duma crise total. Gragas a este esquema, faz-se a ponte entre a
questdo politica e a questdo social. A luta pela liberdade e a luta pela igualdade socioeconémica
encontram, por meio da ciéncia, um eixo oculto que as aproxima. Marx é entronizado como o
fundador da ciéncia da historia, que prevé a crise final do capitalismo, mutatis mutandis como o
astronomo prevé o eclipse da lua. Ao mesmo tempo, ele é apresentado como o reformador da
racionalidade cientifica, o primeiro que funde razdo teérica na razdo préatica, ja que a descoberta
cientifica da medida objetiva da exploragcdo permite aliar a objetividade do conhecimento com a
eficdcia da luta politica em vista da emancipacéo do género humano. N&o ha duvida de que Marx
passou a vida inteira a espreita da crise total do capitalismo. No entanto, parece-me sintomatico que
trabalha 16 anos, da publicacéo do primeiro volume de O capital até sua morte, sem lograr concluir
sua obra maxima. Notadamente, a leitura do capitulo sobre a tendéncia de queda da taxa de lucro, que
sob muitos aspectos haveria de ser a chave da ab6bada do sistema tedrico, ndo permite tomar esta
tendéncia como uma forca a ser realizada empiricamente. Nao s6 porque sdo tantas as forgas que se
contrap8em a seu pleno desenvolvimento, mas ainda porque o proprio Marx percebe que, sendo ela a
expressdo do desenvolvimento da produtividade do trabalho sob forma capitalista, também cria
bolsdes de extravalores, que muito lentamente seriam absorvidos pelo movimento do capital social
total”. Ver também Giannotti (1992).
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inglés e, Richtung, em alemé&o, significam rumo, diregdo, ter
determinada direcdo e sdo termos que somente no sentido figurado
podem ser tomados como tendéncia. N&o foi essa a palavra usada
por Marx. Ele utilizou Tendenz e Tendenziellen, isso €, tendéncia e
gueda tendencial da taxa de lucro.?” A palavra inglesa para Tendenz
é tendency, que significa: tendéncia, propenséo; (to have a tendency
to) ter tendéncia para, etc. Logo, é inadequada a nogdo de direcdo
determinada para a lei de tendéncia de Marx, pois emprega-la seria
desconsiderar, em sentido forte, a l6gica da contradicdo com que a
elaborou.?

Considerando o teor das “notas filosoficas” apresentadas
(em pé de péagina) pergunto: seria absurdo, segundo essas idéias,
dizer que a lei de tendéncia da taxa de lucro, pela logica da
contradi¢do, pode também se revelar, em condi¢des determinadas,
uma parte do fendmeno, composto complexamente por incessantes
mutacbes e direcbes do progresso técnico e por propriedades
intrinsecas da economia monetaria, assim como por medidas
regulatérias, de tal modo que, em diferentes longos momentos
historicos, a taxa monetaria efetiva de lucro ndo caia
tendencialmente, ou ndo caia pela razdo que Marx formulou e,
como tal, se revele (a taxa efetiva) um fendmeno mais rico e
contraditério do que a lei de Marx?

Se ndo é absurdo, entdo € certo que a lei sintetiza a idéia do
capital como uma “contradicdo em processo”, no ambito das leis

27 A terceira secdo em alemdo ¢ intitulada: “Gesetz des tendenziellen falls der profitrate
(Lei Tendencial da Queda da Taxa de Lucro). Enquanto que a tendéncia progressiva aparece como:
Die progressive Tendenz...”. Ver Marx (1971: 200-201).

28 Segundo (Lefebvre, 1979: 214-215): “A redug@o que o entendimento opera sobre o
conteldo processa-se assim em duas dire¢des fundamentais: qualitativamente no sentido da
linguagem, da logica formal, do conceito; quantitativamente, no sentido da matematica”. Esta logica,
segundo aquele filésofo, ndo compreende como Hegel, que “o reino das leis ¢ o contetido tranqiiilo do
fendmeno: a corrente mais profunda que ¢ revelada por ele”. Tampouco tem consciéncia, como
Hegel, do “deserto da esséncia”: “O fendmeno pode se revelar mais rico que a lei; e a lei se revelar
uma parte do fenomeno” (Lefebvre, 1979: 221).
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gerais de movimento, porém é igualmente certo que o movimento
efetivo da taxa de lucro nao é redutivel aquela lei. Nesse sentido,
pode-se concordar com Belluzzo (1980: 102 — Grifo no original),
em que “a tendéncia ao declinio da taxa de lucro nao ¢ sendo a
forma apropriada do modo de producdo capitalista exprimir o
progresso da forca produtiva social do trabalho e, por isso mesmo, é
a manifestacdo, por exceléncia, da natureza contraditéria do
processo de acumulagao de capital.” Da mesma forma pode-se
concluir como Tavares (1978: 51): “a lei de tendéncia aparece cada
vez mais como aquilo que teoricamente ¢ uma lei ‘limite’ do
movimento do capital, no sentido da superacdo de si mesmo como

categoria historica e social.”?®

Belluzzo e Tavares, contudo, ndo desenvolveram, porque
esse ndo era o objetivo, a relacdo da lei de tendéncia com a
dindmica na realidade efetiva. Pretendemos avancar quanto a esse
ponto.

A solucdo de ambos é pertinente para revelar que a lei em si
mesma apreende a contradicdo interna do capital, ainda que a ela
ndo corresponda necessariamente a trajetoria efetiva da taxa de
lucro. Porém, se a teorizacdo paralisa-se nesse nivel, haveria que
concordar que a lei ndo tem nenhum papel para a analise da
dindmica e da concorréncia na realidade efetiva. Creio que a
formulacédo anterior deve ser avangada através de mediac6es logico-

29 Mais uma vez, é pertinente lembrar com Lefebvre (1979: 208) que “cada coisa tomada
do ponto de vista de seu limite imanente — do ponto de vista da contradi¢do que a leva para além de si
mesma — é o finito. E, quando se diz que as coisas sdo finitas, reconhece-se que 0 ndo-ser — 0 nao-ser
delas — esta nelas mesmas. Essas coisas sdo, mas a verdade delas (a verdade do seu ser) encontra-se
em seu “fim': em suas relagdes e em suas transformagdes.” Néo se deve esquecer que o limite (o fim)
de uma coisa no tempo e no espago, ndo se apresenta como um corte brusco, mas como uma zona de
transicdo (um sentimento que n&o se resigna a morrer). E esta ldgica que da significagdo, enquanto
abstragio real, a idéia de que o movimento do capital leva “a supera¢do de si mesmo como categoria
histérica e social” formulada por Tavares (1978), e que nio esta no plano da queda tendencial da taxa
efetiva de lucro. Esta no plano da lei como lei de movimento, como abstracéo real, ainda que ndo seja
o plano da realidade efetiva.
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historicas que permitam avaliar as formas de manifestacdo e de
negacdo da lei no movimento concreto da concorréncia e da
dindmica. Trato a seguir de desenvolver essas questdes.

Contudo, considere-se que € logicamente consistente pensar
que a taxa de lucro em valor-trabalho (mais-valia global/capital
social total) e a taxa efetiva de lucro podem ter uma queda real sob
condi¢cbes determinadas num periodo longo, historicamente
determinado, definido cronologicamente como tempo de
desenvolvimento de uma estrutura técnica e ndo como o longo
prazo secular ou o tempo do limite na matematica.

Tais condigBes correspondem a ocorréncia simultanea de:

a) intensificacdo de capital (subida da relacdo capital/produto em
valor e em precos monetarios);

b) aumento da relacdo massa de trabalho morto/massa de trabalho
VIVO;
c) elevacdo da composicao organica (em valor e em pre¢os, embora

esses ndo se deduzam daqueles) em ritmo superior ao
crescimento da taxa de mais-valia ou da taxa lucro/salério.

Quando isso ocorre, a taxa de lucro efetiva cai
necessariamente. Esta € a forma logicamente consistente de
formular a manifestagdo da lei na realidade efetiva. Dada sua
natureza contraditoria, ndo exclui-se a existéncia de uma negagao
pela qual a ocorréncia de b ndo corresponda a ocorrénciade a e ¢
(caso em que o progresso técnico reduz custos de capital constante
em relacdo ao produto e ao capital varidvel) e, portanto, a taxa
efetiva ndo caia, situacdo prevista no jogo de forgas e contraforcas
analisado por Marx. Ou seja, ndo ha determinismo légico que
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impeca a vigéncia de periodos longos®® sob outras condigBes
determinadas — em que o progresso técnico (produtividade do
trabalho) seja balanceado entre D1 e D2 ou mesmo maior em D1
que D2, com o que a composicdo organica fica constante ou declina.
E exatamente por isso que a lei, considerada em seus proprios
termos, como uma contradi¢do em processo, ndo pode ser associada
com trend, direcdo determinada, viés tecnoldgico, limite
matematico. Ao supor-se isso torna-se facil refuta-la.

Ao  considerd-la  rigorosamente  como  tendéncia
contraditdria, ndo se pode esperar que sua manifestacao na realidade
efetiva seja andloga aquela de outras leis de movimento, tal como a
da centralizacdo de capitais que segue avancando desde finais do
século XIX até hoje.’! Contudo, este carater de tendéncia
contraditoria da lei da taxa de lucro ndo lhe retira o carater de lei
geral de movimento, mas sim lhe imprime a natureza, repetindo,
apenas de tendéncia, no sentido da légica da contradicdo usada por
Marx. Ou seja, é, de fato, em condi¢des légicas e historicamente
determinadas, um componente de crise.

No entanto, nem todas as crises podem ser compreendidas a
partir da lei de tendéncia. Para que atue é necessario que esteja em
curso um processo de intensificacdo de capital que se manifestara na

30 E oportuno esclarecer que o curto prazo pode ser consensualmente entendido como
aquele periodo em que ndo ocorrem variagdes no estoque de capacidade produtiva instalada. Ja a
nocéo de longo prazo é extremamente diferenciada segundo autores e abordagens. Penso que o
relevante é que ha diferentes longos prazos possiveis. Logo, importa qualificar o “lugar comum”
tedrico pelo qual longo prazo (trend) é sindnimo de crescimento apoiado por mudancas tecnoldgicas
e varias outras de carater virtuoso; como se histérica e secularmente (naturalmente) a trajetéria de
expansdo e afirmagao do sistema estivesse assegurada. Ao contrério, penso que logicamente devem-se
considerar tanto o longo prazo virtuoso quanto o longo prazo critico. Neste dltimo, incluem-se ndo
apenas aqueles periodos em que o estoque de capacidade produtiva e de riqueza declina, inexistindo
mecanismos automaticos de reversdo (tendéncia a reproducdo simples, grande depressdo, etc.).
Incluem-se também aqueles periodos em que combinam-se estagnacéo relativa (quanto & taxa de
investimento) com problemas monetarios, financeiros, cambiais e fiscais — entre outros — sem que
esteja assegurada uma trajetoria de expansao e estabilidade econdmica em sentido amplo.

31 O que ndo significa ir ao grande cartel paralisador do movimento competitivo.
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reducdo da taxa de lucro esperada e efetiva. N&o porque a massa de
lucros esteja caindo, ao contrario, esta sobe com o aumento da
produtividade do trabalho que a elevacdo de CC/CV promove, mas
aquela cai porque a margem de lucro declina diante da subida mais
acelerada dos valores/custos monetarios do capital constante.
Ademais, esse movimento conduziria a decisdes de reducdo das
taxas de investimento, culminando com desaceleracdo da prdpria
demanda efetiva. Esse é o caso, portanto, em que, mesmo sem
problema de demanda efetiva ou de realizagdo dinamica (de lucros),
chega-se a crise a partir da reducdo das margens por conta da
intensificacdo do capital, ampliando-se a crise quando se contrai a
demanda efetiva.

Cabe retomar que ndo supomos nenhum viés secular no
progresso técnico, mas sustento que € logicamente consistente
formular que exista, num periodo longo, concomitancia entre
economia de trabalho vivo, intensificacdo de capital, aumento da
composicdo organica superior a relacdo lucro/salario. Se esse longo
prazo processa-se a ponto de gerar crise, deverd desencadear um
progresso técnico, orientado pelo célculo capitalista, contrario aos
custos da intensificacdo de capital, porém ndo elimina a tendéncia a
reposicao do problema, em algum “novo” longo prazo. Isso porque
ndo ha nada que assegure um progresso técnico balanceado (D1 e
D2), j& que a propria concorréncia intercapitalista, com suas
decisbes descentralizadas, acaba recorrentemente impulsionando
progresso redutor do trabalho vivo e dos custos salariais — forma
imediata de aumentar a produtividade e o lucro. Forma que nao se
da necessariamente sincronizada entre os departamentos, e que
pode ser seguida, via novo progresso técnico, de uma reducdo dos
custos de capital embutidos no aumento de k/y (capital/produto) e
de cc/cv (capital fixo e circulante em relagdo a salarios). 1sso ndo
implica negar a possibilidade da sincronizagdo do progresso técnico
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(Tavares, 1978: 51) nos dois departamentos — D1 e D2 — com o que
a taxa de lucro ndo declinaria, durante um longo periodo, a ndo ser
por problemas de demanda efetiva ou, nos termos de Marx, por
crise de realizacdo em condicBes de sobreacumulacdo de capital e
de mercadorias. Isto é, tanto para Marx quanto para Keynes, mesmo
inexistindo problemas com o custo de capital, podem ocorrer crises
de realizacéo do lucro (Marx) ou de demanda efetiva, em fungéo de
mudancas nas expectativas sobre decisdes de investir (Keynes). Por
isso mesmo, a lei ndo é a explicacdo de todas as crises nem toda a
explicacdo de uma crise.

As direcBGes do progresso técnico sdao multiplas e variaveis
no tempo histérico e, por isso mesmo, ndo se podem admitir
determinismos tecnolégicos.

Nossa hipdtese, conseglientemente, é que a lei de tendéncia
(tendency) ndo é um trend e pode ser compatibilizada com uma
dindmica capitalista sem qualquer viés tecnoldgico, ainda que se
possam encontrar citacbes de Marx que, equivocadamente,
insinuem ou afirmem tal viés. Sabe-se que para a producdo de mais-
valia relativa impde-se a tendéncia de substituicdo de trabalho vivo
por trabalho objetivado. O processo l6gico-histdrico de controle do
capital sobre o processo de trabalho tem esta propriedade.? Dando-
0 por esclarecido, assim como as diferentes possibilidades do
progresso técnico baratear os custos de producdo — como ja visto —
cabe explicitar outro movimento que conduz a reducdo da massa de
trabalhadores na producéo.

O que é admissivel logicamente é o seguinte. A forma
imediata de diminuir custos no capitalismo, em qualquer
conjuntura, é reduzindo a massa dos salarios, de trabalho vivo, do
capital variavel, uma vez que € efetivamente a parte do capital total

32 Ver Herrlein Jr. (1990: item 2.2).
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“menos fixa”. E mais facil desfazer-se do trabalhador do que das
maquinas, equipamentos e instalacdes. Donde é possivel concluir
que o primeiro passo é, de fato, reduzir o nimero de empregados e
aumentar a produtividade do trabalho com o mesmo capital
constante ou elevando-o. Por conseguinte, logicamente pode-se
afirmar que o impulso inicial na reducdo de custos se da por uma
elevacdo da composicdo organica nos dois departamentos. Pode-se,
entdo, formular que existe uma propenséo a elevar a relagédo cc/cv, a
qual podera ser acompanhada de uma redu¢do compensatéria nos
valores/precos do capital constante, de modo que a queda da taxa de
lucro pode ndo se efetivar. Porém, dado que ndo ha mecanismo que
assegure o “equilibrio” do progresso técnico, a forma imediata de
reducdo de custos (através do aumento de cc/cv) pode impor-se
como realidade efetiva numa determinada trajetoria de longo prazo,
ja sujeita a l6gica da mais-valia relativa.

Teoricamente, ndo se pode extrair da lei mais do que isso
para os fins de elaboracdo de uma teoria da dindmica do movimento
real, e supomos ser essa a forma consistente em que essa lei de
Marx pode ser interpretada.

Outras condicdes e fatores também afetam a performance da
taxa de lucro efetiva no mundo monetario, tais como a forma e o
impeto da concorréncia (nacional/internacional), a politica
monetaria e fiscal, a politica de crédito, modalidades de subsidios
na relagdo governo/empresas. Isso porque tais fatores podem, ante a
intensificacdo de capital e num determinado longo prazo,
compensar as pressdes sobre as margens e a taxa de lucro. Esses
fatores sdo dados novos que podem alterar o calculo capitalista de
rentabilidade, a ponto de compensar 0s custos de capital
(tecnologicamente determinados) em magnitude suficiente para
contrabalancar a tendéncia no momento histérico especifico, com
suas circunstancias determinadas.
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Esse problema esta formulado em Kalecki:

“A politica de gastos do governo permite enfrentar uma das contradi¢oes
do sistema capitalista: aquela relativa a insuficiéncia de demanda efetiva.
Mas se 0 progresso técnico provoca um aumento da capacidade produtiva
mais vagaroso do que a acumulacéo de capital (ou seja, K/Y sobe, sendo Y
o produto correspondente a plena utilizagdo de K — observa JCSB), isto ¢,
se a intensificagdo de capital na producdo aumenta, emerge no cenario
outra contradi¢do do sistema capitalista formulado por Marx em sua lei da
taxa de lucro declinante. E essa segunda contradicdo que, ainda quando o
problema da demanda efetiva esteja resolvido, torna ainda necessario
prover subsidios cumulativos as empresas privadas a fim de induzi-las a
expandir sua capacidade produtiva em ritmo compativel com os
incrementos na populagéo e na produtividade do trabalho.”3

Note-se que Kalecki ndo sugere qualquer viés tecnoldgico.
Afirma apenas: “se o progresso técnico provoca um aumento da
capacidade produtiva mais vagaroso do que a acumulacdo de
capital”. Sua formulacdo de subsidios cumulativos permite pensar
gue mesmo quando as condicdes estejam dadas para a queda da taxa
de lucro, a crise pode ser evitada pelo arbitrio do Estado. Essa é
outra razdo para perceber que, em ndo havendo progresso técnico
balanceado que evite o declinio da taxa, ainda assim ndo é uma
necessidade o declinio da taxa efetiva de lucro, pois podera ser
compensado pelos subsidios cumulativos.

A hipétese aqui defendida significa que, concretamente,
alguns capitalismos ja viveram (ou poderdo viver) crises de longa
duracdo originadas das pressdes da intensificacdo de capital, algo
verificavel por meio de pesquisa empirica. Isso ndo significa que
tenham ficado (ou venham a ficar) secularmente estagnados por
terem atingido o estagio derradeiro de um infindavel declinio da
taxa de lucro, pois esse tipo de crise, como outras, pode ter

33 Trata-se do artigo Full employment by stimulating private investment (Kalecki, 1954).

183



José Carlos de Souza Braga

resolucbes historico-concretas (via “subsidios cumulativos”, por
exemplo).

Portanto, essa hipétese propde uma perspectiva oposta ao
entendimento da lei como um “trend secular” ou como determinante
automatico de ciclos longos (dedutiveis a partir da lei de tendéncia).
Nessa abordagem, a lei constitui uma forma de crise latente e
manifestdvel sob certas condig¢des logico-histéricas que
explicitariam essa natureza interna do capital.

Na verdade, é possivel resgatar passagens do texto de Marx
para suportar em parte a hipotese que formulei. Apenas em parte,
porque essa proposta tedrica implica o reconhecimento de que a
formulacdo de Marx, tal qual, ndo é plenamente satisfatéria para a
elucidacdo da lei vis-a-vis & dindmica da taxa de lucro na realidade
efetiva. No entanto, € possivel afirmar que Marx tinha claro que
essa seria uma forma de crise, inscrita num quadro geral que,
contemporaneamente, chamariamos de instabilidade estrutural. E
tinha claro também que — “assim, como tendéncia apenas, atua a lei,
e o efeito dela s6 se torna palpadvel em circunstancias
determinadas e no decurso de periodos longos” (Marx, 1894, Livro
I1I: 274 — Grifos nossos).

Em outras palavras, h& circunstancias determinadas,
perceptiveis pela analise logica e historica, em que pode se
manifestar concretamente a intensificacdo de capital a ponto de
implicar declinio da taxa de lucro em prazo longo, o qual pode ser
reversivel, na configuracdo de outro longo prazo, tanto pela acdo do
calculo capitalista, em concorréncia, sobre 0 progresso técnico
“regenerador”, quanto pela solidariedade que lhe costuma emprestar
o arbitrio do Estado.

A hipotese proposta inclui e tenta aperfeicoar a consideracao
da lei como “limite” 16gico, tal como em Tavares (1978); como a
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“manifestacdo, por exceléncia, da natureza contraditoria do
processo de acumulagdo de capital” tal como em Belluzzo (1980).
Contudo, sugere interpreta-la, também, como um determinante da
dindmica que se manifesta, na realidade efetiva, sob condicgdes
determinadas e historicamente concretas, tal como indicada por
Kalecki e aqui desenvolvida.

A0 mesmo tempo essa interpretacdo significa descartar as
eventuais passagens de Marx que impliquem trajetéria (trend) com
viés tecnoldgico, que impliquem a tendéncia ao declinio como
trajetdria longa/secular e correspondente ao colapso final do
capitalismo. Ademais, consideramos que se vier a ser demonstrado
— sem falacias e na logica interna apropriada — que a lei é
exatamente isso na concepc¢do de Marx, ndo haveria por que vacilar
guanto a inadequacdo da lei para pensar a dindmica efetiva. No
méaximo, poderiamos chegar a formulagdo acima de Tavares e
Belluzzo, no plano do movimento geral do capital. Estariamos
diante de uma aporia na aplicacdo da lei para os fins da elaboracéo
de uma teoria da dindmica, ou seja, diante de uma dificuldade l6gica
que decorre do proprio raciocinio e de seu conteido: um “beco sem

saida.”®*

Em conclusdo, afirmamos que ha dois descaminhos, entre
outros, na interpretagdo corrente da lei de tendéncia. O primeiro
daqueles que, lendo-a como direcdo determinada, como trajetéria
efetiva de declinio secular, pensam prestar um servi¢o tedrico a
sustentacdo da obra de Marx, quando na verdade estdo facilitando a
tarefa de sua destruicdo e bloqueando a possibilidade de interpretar
0 mundo contemporaneo, a partir de uma leitura critica adequada.
Talvez também o fagcam embalados pela utopia socialista que

34 Ver Braga (1985, parte | — Aporias da temporalidade capitalista).
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encontraria na lei um fundamento “cientifico”. Em todo caso, sdo os
que pretendem tirar da lei o que ela ndo pode dar.

O segundo descaminho € daqueles que tratam Marx a partir
da leitura do entendimento, desqualificando a légica da contradicéo
e pretendendo eliminar a questéo no plano da légica formal.

Tais sdo os descaminhos que ndo permitem compreender o
quanto a lei pode iluminar a contradicdo que é o capital em
processo, sua vinculagdo com a lei do valor como lei da auto-
valorizagdo do capital, a possibilidade de crise como decorréncia
ndo apenas da demanda efetiva, mas também deste antagonismo
inerente a acumulacdo de capital e a seu modo especifico de
desenvolver a forca produtiva do trabalho social. A compreenséo de
semelhantes caracteristicas do desenvolvimento produtivo tem
importancia ndo somente tedrica mas pratica ao elucidar os
subsidios cumulativos eventualmente necessarios a rentabilidade
das empresas e, desta forma, coloca-los em tela de juizo no processo
decisério de politica econdmica (crédito, juros, tributos), uma vez
que eles sdo concedidos, em ultima analise, pela sociedade como
um todo.

4.4 Concorréncia e monopolizacao

A monopolizacdo decorre da dindmica do capital e incita
também grande polémica, a partir dos textos de Marx. A imediata
tentacdo deterministica é considerd-la como etapa em que o
desenvolvimento é bloqueado pelo declinio progressivo da taxa de
lucro. O complemento desta interpretacdo leva a uma concepcao
funcionalista do papel do Estado e das politicas governamentais
como fatores que adiam o colapso iminente do capitalismo
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monopolista. O erro simétrico consiste em abstrair-se a periodizacdo
histdrica, nega-la na dindmica capitalista. O capitalismo seria hoje o
que sempre foi. Consideramos que o importante a reter é a
contradicdo existente entre concorréncia e monopolizacdo e sua
inser¢do na teoria da dindmica.

O monopolio do capital para Marx tem um duplo
significado. E monopolio de classe, dos proprietarios dos meios de
producdo ante os ndo-proprietarios desses meios. E centralizacio de
capitais, expropriacdo de uns capitais por outros mais poderosos que
assim vao monopolizando as condicdes de realizacdo da producéo e
de apropriagéo de riqueza.

A livre concorréncia ndo tem em Marx 0 mesmo contetdo
tedrico que a tradigdo “classica” postula. Nesta, ela ¢ um suposto na
construcdo da teoria dos precos relativos de equilibrio. Nos
mercados particulares (equilibrio parcial), ela é condicdo sine qua
non para que consumidores e firmas possam exercer a racionalidade
maximizadora de utilidades e lucros, respectivamente. E, por
extensdo, desde os mercados especificos, € o que possibilita o
equilibrio geral competitivo. Portanto, mercados monopolistas ou
oligopolistas, sdo imperfei¢des, anomalias. Sdo “excegdes”, em face
da suposta livre concorréncia, como propriedade do capitalismo que
permite o desenvolvimento da liberdade humana. E como tal ela €
fundamental na hipdtese de universalidade do capitalismo.

Na critica de Marx, a livre concorréncia ndo é um suposto,
ndo ¢ uma forma de mercado para analisar pregos. A concorréncia é
a natureza interna do capital, sua determinacéo essencial. Mas ela se
apresenta e realiza como acéo reciproca dos diversos capitais entre
si, dai a “aparéncia da concorréncia”: a tendéncia interna como
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necessidade exterior; a ilusdo de que explica as leis do capitalismo,
quando de fato apenas as torna visiveis, ndo as produz.®

E exatamente o contrario da teoria “classica”. Nesta, a livre
concorréncia é suposta; aqui, o dominio do capital é que é o suposto
da livre concorréncia. O movimento do capital em direcdo as formas
mais abstratas de riqueza, no bojo da concorréncia, é, a0 mesmo
tempo, 0 que desenvolve o oposto desta, a monopolizagdo. O
enunciado deste problema é o seguinte: A livre concorréncia
converte-se em monopolio.

O monopolio é desenvolvido pelo proprio capital, pelos
capitais pondo-se como gerais, no exercicio da livre concorréncia,
pela acumulacdo de capital. Este € um desenvolvimento natural do
sistema e ndo uma anomalia ou imperfeicdo de mercado.

A monopolizacéo é fruto de uma expropriacdo especifica do
capitalismo quando este ja exterminou as barreiras que a sociedade
antiga lhe impunha. Tal expropriag¢do “... ¢ levada a cabo pelo jogo
das leis imanentes da propria producdo capitalista, a centralizacdo
de capitais. Cada capitalista desloca a muitos outros... expropriacao

de muitos capitalistas por uns poucos...”.>

Na lei geral da acumulacdo capitalista, o crédito e o capital
por acdes, em sendo auxiliares da acumulacdo e armas da
concorréncia, transformam-se em aceleradores da centralizacdo de
capitais, que opera como lei de expropriacdo de cunho estritamente
econdbmico. Os capitais centralizados ampliam sua capacidade de
comandar inovacgdes, contratacbes de trabalhadores, créditos,
participacdes acionarias e mobilizacfes financeiras gerais.

35 Em Marx, “... a illimited competion ndo é o pressuposto da verdade das leis econémicas,
mas a conseqiiéncia...” Ver O capital (tomo Il: 45).
36 Ver O capital (tomo II: 648).
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Monopolizam assim 0s meios de valorizagcdo do capital e
cerceiam o potencial de valoriza¢do dos outros capitais. E, portanto,
uma espécie de monopolizagdo da valorizagdo ampliada que tem
origem na centralizacdo de capitais.

Cabe a pergunta: eliminou-se, entdo, a concorréncia? Ou,
pelo menos, limitou-se substancialmente a concorréncia? Como foi
e é afetada a dindmica?

A resposta afirmativa conduz ao erro de entender que 0s
“monopolios” em conluio entre si e com o Estado “tomariam conta
da dindmica capitalista”. Curioso que, desta visdo desdobram-se
dois tipos do que poderiamos chamar de “harmonicismos”. Um, que
vé nesta articulacdo politico-econbmica uma capacidade de
coordenacdo que superaria 0s antagonismos, as instabilidades, as
crises. Outro, que a interpreta como criadora de relacBes entre as
formas publica e privada de uma natureza tal que o controle politico
do Estado, em si, viabilizaria a socializacdo da riqueza, a
transformacgdo da propriedade capitalista em propriedade social.*’
H& ainda o tipo de resposta que é a negacdo absoluta da questdo
mesma. Neste caso, optar-se-ia pela posicdo de que o
desenvolvimento capitalista ndo altera as condicdes de
concorréncia. A dindmica capitalista ndo necessitaria de
qualificagbes, quer logicas, quer historicas, a partir desta
problematica.®

Pensamos, ao contrario dessas posic¢Oes, que é logicamente
demonstravel e empiricamente constatavel que no capitalismo atual
a competicdo € mais intensa e a mobilidade do capital €
extremamente superior. Sucede que nem todos 0s capitais tém

37 Acerca dessas posi¢cbes no debate marxista consultar o elucidativo trabalho de
Mazzuchelli (1985).

38 Possas (1989:175): “O que, entdo, se poderia dizer, em termos gerais, sobre as alteragdes
operadas nos mecanismos da dindmica econdmica nesta etapa do capitalismo? Em minha opiniéo,
pouco ou quase nada”.
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acesso a esse poder de competicdo, que se transforma em
monopolio proprio dos capitais centralizados. Decorre dai a
designacdo de capitalismo monopolista-competitivo. Os privilégios
competitivos (financeiros, tecnoldgicos, organizacionais, etc.) estdo
monopolizados e, nesse sentido, ndo h& mais democracia do capital,
nem livre concorréncia. Porém, a competicdo é cada vez mais
acirrada entre as empresas lideres e rivais disputando a apropriacdo
de riqueza, na producdo, nas financas, no comércio, nos variados
mercados e industrias; deslocando-se de umas estruturas de mercado
para outras; ingressando em negdcios inovadores e abandonando 0s
decadentes; mobilizando-se espacialmente por todo o planeta. Estas
mudancas implicam alteracdes na dinamica, ao condicionarem as
inovac0es, os perfis das flutuagOes, a caracterizacdo da tendéncia, as
formas publico-privadas de gestdo da riqueza.

Contudo devemos estar atentos a dificuldade decorrente de
apreender 0 antagonismo entre concorréncia e monopoliza¢do com a
idéia de fase ou etapa histérica porque pode redundar na (implicita)
adocdo de um certo determinismo. Este determinismo implica
conceber um periodo (portanto, um intervalo de tempo com inicio e
fim) em que a contradicdo se “resolve”: a propriedade capitalista é
superada.

Esta concepcdo € aprioristica e atribui uma finalidade
discutivel a Historia. Ocorre que nesta operacao fica empobrecida a
compreensdo do  movimento  contraditério.  Suspende-se
parcialmente a ldgica da contradi¢do. Impera o dedutivismo no
tempo ldgico, separado do tempo histérico. Abdica-se de uma teoria
transitoria da dindmica capitalista, no tempo Idgico-historico. Recuo
para uma teoria l6gico-dedutivista.
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A dificuldade mencionada se origina de uma certa leitura de
textos de Marx em que o monopolio do capital é apontado como
trava ao regime de producéo:

“Conforme diminui progressivamente o numero de magnatas capitalistas
que usurpam e monopolizam esse processo de transformacgdo, cresce a
massa de miséria... o monopolio do capital se converte em trava ao regime
de produgdo que cresceu com ele e sob ele. A centralizacdo dos meios de
producdo e a socializagdo do trabalho chegam a um ponto em que se
revelam incompativeis com sua envoltura capitalista. Esta se desfaz em
pedacos. E chegada a hora final da propriedade privada capitalista. Os
expropriadores sio expropriados” (Marx, 1964, tomo I 648-649).

Registrada a dificuldade, posicionemo-nos com a hipétese
de que a monopolizacdo pode qualificar a dindmica sem implicar a
adocdo da idéia de fase ou etapa deterministicas do colapso,
hipbtese que nos parece compativel com as id€ias centrais de Marx
sobre os antagonismos abertos do processo capitalista.

Encontramo-nos sim sob uma dinamica monopolista onde as
estruturas publicas e privadas modificaram-se e modificam-se
renovando o dinamismo e as contradicdes. Isto ndo alija a
complexidade da instabilidade e das crises, mas revela que as
respostas capitalistas tém produzido a renovacdo do regime de
producdo. A superacao deste segue aberta a resolucéo historica, sem
determinismos. Reforga-se a necessidade de uma teoria transitoria
da dinamica capitalista, perspectiva com que trabalharemos na
Segunda parte deste livro.
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Capital, concorréncia e

calculo: a simultaneidade da

formacao da renda e da
capitalizacao financeira

Partindo da teoria da acumulacdo de capital e da teoria da
demanda efetiva trataremos em seguida de analisar alguns fatores
cruciais no capitalismo contemporaneo para 0s processos de
evolucdo da renda agregada e da capitalizacdo financeira, que
formam a dindmica do conjunto do sistema.

As decisbes sdo comandadas pelos capitalistas em condicGes
de concorréncia produtiva e financeira em face da existéncia do
dinheiro como capital uma vez que este ndo existe somente sob a
forma de ativos operacionais. Nestas decisdes, ndo ha pleno
conhecimento sobre as agfes dos concorrentes, nem sobre o0s
rendimentos que serdo obtidos ao longo do tempo, ocorrendo
flutuacbes de demanda efetiva e de precos que expressam a
existéncia de incerteza. Esta incerteza condiciona as decisoes acerca
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dos investimentos produtivos, da posse da liquidez do dinheiro —
combinavel com ativos financeiros —, das inovacdes técnicas, do
nivel da producdo corrente (que implica contratacdo de trabalho e
compra de matérias-primas), da retencdo de estoques, da
possibilidade de fazer face aos compromissos financeiros.

Portanto, esta economia monetaria ou, mais precisamente,
monetario-financeira, com decisdes descentralizadas e competitivas,
em que o objetivo ndo é a producdo para 0 consumo, mas sim a
valorizacdo dos capitais, o lucro, é uma economia estruturalmente
instavel. Isto, conforme ja assinalamos, significa em termos de
dindmica que seus agregados — renda (lucros e salarios),
investimento, emprego, nivel de precos — estardo sujeitos a
continuas flutuagdes, que ndo obedecem a padr6es mecanicos,
repetitivos.  Estas instabilidades poderdo, endogenamente,
intensificar-se ao ponto de desintegrar a ordem, coeréncia e
coordenacdo,! alcangadas durante um determinado periodo de
tempo, gestando percalgos para a reproducdo ampliada. A
restauracao da reproducdo do sistema € possivel pela renovacgédo das
estruturas  técnico-produtivas e monetario-financeiras.  Esta
restauracdo tem sido recorrente no tempo historico, em meio a
crises cuja resolucdo nédo estd dada a priori, pela pura logica (como
na teoria do ciclo, com suas formas canfnicas), mas sim por um
acontecer historico, no qual ainda que compreendamos as
determinagfes principais e sua hierarquizacdo, € um acontecer

1 “A system is coherent if the connections among variables are stable enough that the
reactions of the system to external changes are predictable. In an economy, coherence implies that a
close approximation to equality between quantities supplied and demanded of the various
commodities and services (including labour) almost always rules, and that such virtual equality is
achieved and sustained by minor adjustments within the economy. We know, however, that from time
to time the coherence of the market system breaks down: the Great Depression of the 1930s is one
example...in an economy that is conditionally coherent, legislated and evolutionary institutional
changes affect the policy actions needed to sustain coherence. Policy cannot be a once-and-for-all
proposition: as institutions and relations change so does the policy that is needed to sustain
coherence.” (Minsky, 1986: 105-106).
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aberto as novidades e inovacGes de todo tipo, inclusive as de
natureza politico-institucional que tentam repor a coeréncia
sistémica.

Essa dinamica do capital, da concorréncia e do calculo
capitalista é compreensivel a partir das teorias entrelacadas do
capital e do investimento, este Gltimo na condicdo de determinante
decisivo da demanda efetiva. A teoria do investimento ndo pode ser
mecanicista porque o proprio conceito de capital atribui ao calculo
capitalista uma instabilidade que n&o permite representar a dinamica
de acumulacdo produtiva e financeira na forma de um movimento
mecénico num tempo exterior (dindmica ciclica formal, ver
Primeira parte, Capitulo 1).

1.1 As corporagdes e a concorréncia na
mesoestrutura

Se admitimos como correta a demonstracdo de Marx relativa
ao movimento do capital como valor progressivo e a concorréncia
como lei imanente (ao capital) pela qual os capitais particulares
pdem-se como capital em geral,? poderemos formular que os
capitais centralizados diversificam seu espaco econdmico de
valorizagdo e que suas decisfes determinam a dindmica
macroeconémica. Vejamos essa démarche.

O capital ndo é apenas instrumento material da producao
(maquinas, equipamentos, instalacfes, etc.). Ndo é somente tais
mercadorias, ¢ também ativos financeiros que rendem juros e
dinheiro. Este produz um beneficio ou rendimento implicito, por ser
reserva geral de valor, por se colocar como capital a juros, por sua

2 Rever na Primeira parte o Capitulo 2 onde analisou-se esta determinagao.
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potencialidade de atrair mais capital, mais crédito, sob a gestdo de
capitalistas.

O capital, portanto, move-se incessantemente entre o
dinheiro, os ativos financeiros e o conjunto de mercadorias,
ampliando seus objetos de sua valorizagdo. Converte-se ele préprio
em mercadoria, na operacao crédito/capital a juros, exprimindo-se
cada vez mais como puro capital, no capital por acdes, e outros
titulos financeiros representativos do direito de apropriacdo de
riqueza.

Sua autonomizacdo se desenvolve nos mercados financeiros,
em que as acles e titulos em geral podem valorizar-se, nos quais
amplia-se a liquidez destes ativos e ganha forca a circulacdo do
capital como tal, em seu pleno movimento. O capital tem entédo essa
propriedade de colocar-se sob mdltiplas formas com a finalidade de
valorizar-se. Esta autonomizacdo financeiro-monetéria pode gerar
valorizacdo ficticia no sentido de ndo ser regulada pelos parametros
da valorizacao produtiva (taxas de retorno operacionais).

E pertinente formular que na concorréncia diante das
demais, cada unidade de capital tente realizar essas caracteristicas
intrinsecas. Para fazé-lo deve incrementar seus lucros e portanto sua
capacidade de comando amplificado sobre diferentes mercadorias.
Isto implica ndo sé a capitalizacdo produtiva dos lucros realizados e
a consequente concentracdo de capital e ampliagdo das escalas de
producdo, como também o avango no controle sobre outros capitais,
isto é, a centralizacdo. Os capitais centralizados potencializam
assim seu dominio, sua movimentacdo entre dinheiro e mercadorias.
Colocam-se diante dos distintos mercados como um centro de
comando financeiro a partir do qual sdo estabelecidas as
estratégias técnico-produtivas bem como as de ordem monetéario-
financeira. Consideremos estes centros como 0s nucleos estratégicos
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das corporacgOes capitalistas que se caracterizam como a forma
genérica que assumem 0s capitais centralizados nos quais esta
subjacente a propria concentracdo de capital. E uma forma mais
geral pela qual distintas instituicdes capitalistas executam este
comando financeiro®. A despeito de formatos ou morfologias
diferenciadas, o que hd de comum € serem capitais cuja magnitude
viabiliza uma estratégia amplificadora do espago em que competem,
potencializadora do alcance econdémico-financeiro. A origem destas
corporagles tanto pode ser comercial, bancaria ou industrial, que
ocorrera, dada a magnitude de capital, um movimento no sentido de
comandarem distintos mercados financeiros e n&o-financeiros,
nacionais e transnacionais.

A lbgica do capital e a acdo reciproca entre 0s capitais, na
concorréncia, produzem estes capitais centralizados, dotados de
elevada possibilidade de mobilizagdo para investimentos, a partir de
uma ldgica financeira geral. Isto €, mobilizar-se-do para o comércio,
a industria ou as financas segundo as oportunidades de
lucratividade, mesmo que estas oportunidades ndo estejam
vinculadas a seus setores originarios de atuacdo. As interacdes entre
capital a juros/crédito e concentracdo/centralizacdo, enlacadas pelo
processo do capital e pela concorréncia que lhe é inerente, véo
forjando os capitais centralizados.

S&0 estes capitais que correspondem para nés a unidade
“microecondmica” de onde parte o calculo capitalista e as
respectivas avaliagdes no processo decisorio estdo referenciadas a

3 No sentido aqui adotado uma corporacdo capitalista pode ser a grande empresa
multidivisional americana, o keiretsu japonés ou o conglomerado alemédo. Outra denominagdo
genérica que funciona como sindnimo de corporacéo é a de Grupo. Neste, existe um centro financeiro
de deciséo que é a holding-matriz do grupo a partir do qual controlam-se as empresas vinculadas.
(Michalet, 1985; Chesnais, 1996). A corporacdo é também a modalidade organizacional “moderna”
oriunda da sociedade por agdes, da separacdo entre gestdo e propriedade. Contudo ndo adotamos as
visdes ideologizadas que atribuem a ela uma ética superior comparativamente a ética primaria da fase
inicial do capitalismo. (Ver The MIT dictionary of modern economics).
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estes capitais com capacidade de comando sobre diferentes plantas
produtivas, produtos, tecnologias e mercados.*

A observacdo imediata da economia capitalista indica que o
calculo e a concorréncia processam-se em mercados especificos,
através de firmas decidindo o quanto investir localmente, produzir,
endividar-se, fixando margem de lucros sobre seus custos primarios
(salérios e matérias-primas), estimando taxa de lucro sob
determinada expectativa de demanda local. Estas decisdes
corresponderiam as interacGes da concorréncia numa determinada
industria, num determinado ramo, para a producdo de determinado
produto (ou produtos da mesma natureza que configurariam uma
industria ou ramo).

A descricdo acima corresponderia a uma abordagem
“microecondmica realista”, sem mencionar as de cunho irrealista
que abstraem as expectativas sob incerteza, supdem concorréncia
perfeita, desconsideram os poderes de mercado, etc. De todo modo,
por mais adequada que seja a visdo micro, ndo € de um somatorio
de mercados que se podera chegar & macrodindmica.® Isto ndo
significa negar a persisténcia de formas de mercado onde operam
empresas com fungdes bem definidas, sem romper a mencionada
unidade. Esta micrologia tem seu lugar no ambito da

4 O éapice do equivoco em centrar as decisGes nas unidades tecnoldgicas é atingido pelos
“neoclassicos”. Criticando-0s, (Minsky, 1986: 107) comenta que as fun¢des de producéo referem-se a
plantas tecnoldgicas, enquanto as unidades decisorias que lhes corresponderiam séo firmas, isto é,
unidades financeiras e gerenciais. Ressalta que plantas existem em todas as economias enquanto que
firmas como unidades financeiras existem somente no capitalismo. Observe-se, contudo, que
propomos, em face da centralizac8o de capitais, considerar que as unidades financeiras e gerenciais
do capitalismo contemporaneo sejam identificadas nas corporacdes proprietarias de diferentes
firmas. Este ponto sera retomado adiante.

5 Os estudos microecondmicos sdo um valido “conhecimento local” que até pode aportar
conteidos para informar o célculo capitalista que se realiza nas corporagdes. Contudo o salto da
micro para a macroestrutura é ilegitimo, ou no minimo problematico, pois as leis numa escala e
noutra sdo diferenciadas. Por isso, Marx, Kalecki, Keynes e Schumpeter ndo se diluem nesta “falsa
questdo”, a qual pertence a tradi¢ao “classica” e a seus desdobramentos contemporaneos, alguns dos
quais feitos indevidamente, em nome, supostamente, destes autores.
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microeconomia, porém é completamente secundario ou mesmo
irrelevante seu papel no conjunto da dinamica.

A necesséria transfiguracdo no conceito de firma com que a
microeconomia teoriza transparece em Clifton (1975: 249) que
considera “... cada firma como a capital do Capital, uma soma de
puro valor auto-expansivo (pure self-expanding value), sem
limitacGes nas possibilidades de investimento seja pela geografia,
seja pela cultura, seja pela mercadoria ou seja pela industria”. Na
realidade o préprio Minsky (1986: 175), ao discutir as relacGes
tedricas entre Investimento e Financas, assevera:

“Even though the technical characteristics of capital assets are the cause
of basic money-now-for-money-later relationships in our economy, the
existence of a complex financial system magnifies the number and the
extent of money-now-for-money-later relations. The financial structure is
a cause of both the adaptability and the instability of capitalism. Since our
economy has corporations and stock exchanges, which deal in the
ownership of capital assets, the financial dimension of a corporate
capitalist economy is much greater than for an economy dominated by
patnerships and proprietorships. The focus of what follows is restricted to
corporate capitalism, which became dominant over the past hundred
years and which is more dominant now than ever before” (Grifos
N0ssos).

Portanto, no processo do capital pela acumulacdo crescente
detectamos como impulsiona-se 0 progresso técnico, como o
movimento técnico-econémico-financeiro implica e requer massas
crescentes de capital. Ao considerarmos como a agdo reciproca dos
capitais — a concorréncia — executa esse movimento, percebeu-se
teoricamente as transformacOes que sofrem as empresas e 0S
mercados produtivos.

Noutra perspectiva, se partirmos da analise da transicdo de
uma estrutura de livre concorréncia onde a unidade de referéncia é a
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firma/industria para a oligopolizacdo (Steindl, 1952), chegamos a
um resultado convergente com aquele relativo ao movimento do
capital e a l6gica da concorréncia (Marx).

A acdo combinada de acumulacdo de lucros, introducdo de
progresso tecnoldgico, disputa por participacdo em cada mercado,
produz a oligopolizacdo da estrutura produtiva. Mesmo se
supusermos condigdes de livre concorréncia, somos forcados a
admitir analiticamente que a competicdo levara a que algumas
firmas mais inovadoras logrem, pela reducdo de seus custos gerais,
acumular uma massa de lucros e um estoque de capacidade
produtiva que promovem a elevacdo de sua participacdo no
mercado, inclusive pela apropriacdo ou eliminacdo de firmas
concorrentes. A reducdo de custos obtida é repassada aos precos
com o propdsito de abrir, no mercado em que se encontra, 0 espacgo
de que necessitam. A mesma competicdo faz com que as decisdes
sobre capacidade produtiva instalada estabelecam taxas de expanséao
superiores aquelas em que se expande o mercado, coisa que acirra,
intermitentemente, a disputa pelas participacdes relativas no mesmo
mercado. Esta dinamica competitiva vai produzindo em cada
mercado/indlstria uma concentracdo de capital (intensificacdo da
relacdo capital/produto, subida da participacdo no mercado) e uma
centralizagdo de capital (aglutinacdo de capitais via fusdes e
aquisicdes) que configuram uma estrutura oligopolizada que é o
contrario de uma estrutura de livre concorréncia.

Dessa estrutura, s6é podem participar, diversificada e
rentavelmente, as empresas que comandam grandes magnitudes de
capital, a0 mesmo tempo em que o impulso por ampliar a
acumulacdo interna de lucros é o motor da oligopolizacgao crescente.
Entretanto, o que a andlise da concorréncia nessa estrutura
oligopolizada demonstra é que as empresas oligopolistas néo
cabem nos mercados, nas industrias, dos quais elas sdo causa e
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efeito simultaneamente. Seu destino, por forca daquela agéo
combinada, é ir além de seu l6cus originario de acumulacdo de
lucros.

Portanto, a propria dindmica de acumulacdo e concorréncia
ao produzir a oligopolizagdo, em cada mercado industrial,
originalmente submetido a livre concorréncia, faz com que a
circulagio do capital industrial sob comando da empresa
oligopolista redunde numa disponibilidade de capital-dinheiro
destinado a valorizar-se noutros mercados, como capital industrial
ativo ou como capital de empréstimo, via mercado monetéario, de
crédito ou de capitais.

Sabemos que nestes mercados oligopolizados, as unidades
produtivas detém igual poder de competicdo, com o que fica quase
completamente excluida a possibilidade de que rivais eliminem-se.
Consequentemente, a concorréncia executa-se predominantemente
nos planos tecnoldgico, financeiro e mercadoldgico, ainda que a
competicdo por pregos ndo esteja excluida e possa até mesmo ser
executada por empresas com poderes andlogos de reducdo de
custos, sem que isso implique inviabilizagdo muatua dos
concorrentes. O resultado é que os investimentos das firmas
produzem dois efeitos: acumulacdo de massas de lucros e de
estoques de capacidade produtiva tendencialmente incompativeis
com os limites da industria ou do mercado especifico. Os
investimentos ficariam crescentemente condicionados pelo grau de
utilizacdo dos equipamentos instalados, para o mercado especifico,
e as massas de lucro “excedentes”, para evitar tal constrangimento,
tém necessariamente que migrar para outros espacos de valorizacgéo.

Do que analisamos até aqui podemos concluir que a
interacd@o entre investimento, progresso técnico, acumulacdo interna
de lucros, ampliacdo do estoque de capital, e concorréncia entre 0s
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participantes de um dado mercado, leva-nos ao resultado de que as
corporacdes capitalistas devem ser consideradas como as unidades
estratégicas de decisdo. Ou seja, a concorréncia nas formas de
mercado oligopdlicas rompe a unidade firma/industria ou
firma/mercado. Este é um movimento geral, independente da
configuracdo especifica do oligopolio: puro ou concentrado,
diferenciado, competitivo (Sylos-Labini, 1956).

A mudanca substantiva a registrar na concorréncia ndo esta
no ambito da formacéo de pregos (padrdo competitivo versus padréo
oligopolista), mas sim no fato de que a competicdo passa a ser de
tipo interindustrial e ndo apenas intra-industrial. A visdo da
concorréncia subordinada (apenas um suposto) a teoria dos precgos é
pratica da tradicdo classica, compativel com o intercdmbio como o
centro da preocupacdo tedrica, conforme demonstramos no Capitulo
1 da Primeira parte.

A concorréncia que predomina é entre unidades de capital
centralizado e ndo apenas entre produtores de produtos similares.
As corporacfes sdo multiindustriais, movendo-se por referéncia as
taxas diferenciais de retorno nos diferentes mercados. As inovagoes
de processos interagem com as inovacbes e diferenciacbes de
produtos, com 0 que 0s capitais criam e recriam novos campos de
producdo e rentabilidade.

A mobilidade de que sdo dotados estes capitais promove
uma continua alteracdo do espago-mercadoria (commodity space)
em que competem. Trata-se de tornar obsoleto o produto, a
mercadoria, 0 setor, 0 espago econdémico ocupado pelo capital
concorrente. Rompem-se as fronteiras dos mercados pelo
movimento combinado de inovagdo e rentabilidade, que torna
limitante definir mercados fechados em si mesmos, com numero
definido de firmas concorrentes, uma vez que a inovagdo e
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diferenciacdo de produtos pode implicar a criagdo de
mercadorias/produtos substitutos.®

Por tudo o que temos argumentado, sustentamos que a
analise adequada da concorréncia é a que se realiza a partir do
conceito de capitais centralizados/corpora¢des que compdem uma
mesoestrutura, na qual se processam as decisdes capitalistas
marcadas pela rivalidade entre os capitais que operam em diferentes
estruturas de mercado, produzindo distintas linhas de produto e
atuando simultaneamente em diferentes Orbitas — comercial,
industrial e financeira. Tal procedimento, em suma, constitui um
deslocamento da convencional questdo da articulacdo dos ambitos
micro e macroecondmico. Formularemos uma interacdo entre essa
mesoestrutura e 0 movimento geral macrodinamico.

Esse plano tedrico-analitico — a mesoestrutura — compreende
0s capitais operando como capital em geral, e ndo como um capital
deste ou daquele setor, ramo ou produto, imobilizado nesta ou
naquela estrutura de mercado. Esse plano corresponde ao que é
constituido pela concentracdo e centralizacdo de capitais, pelo
crédito (capacidade de dispor do capital social e ndo apenas do
capital particular) e pelo capital por acdes. Os capitais gestados
nesse processo denominados em termos mais abstratos, de capitais
centralizados, capazes de mobilizar-se para atuar em varias
industrias, em diferentes linhas de produto; habilitados para operar
na producdo, na comercializagdo e nas financas simultaneamente. E
dessa forma que se pdem como capital em geral, como tal,

6 Na industria quimica ha muito vem ocorrendo a substituicdo de matérias-primas de origem
agricola por aquelas produzidas industrialmente — corantes téxteis, borracha sintética, fibras sintéticas
contra o algoddo e o linho. Matérias-primas minerais e metalGrgicas modificando-se pela
petroquimica e termoplasticos gerando materiais mais baratos e de uso mais flexivel, como as ligas
ndo-ferrosas e compostos a base de resinas plasticas que suplantam o cobre, o ferro, o ago fundido.
Estes, entre outros exemplos, sdo evidéncias naquela direcdo. De maneira mais aguda, as tecnologias
contemporaneas, como veremos mais a frente, implicam uma elevada capacidade de difuséo
intersetorial, o que impulsiona as empresas para ampliarem seus espagos de atuagao (Chesnais, 1994:
221).
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controladores de varios mercados, determinantes principais do
investimento/demanda agregada e da acumulacdo de capital lato
sensu. Trata-se de uma mesoestrutura no sentido de que se encontra
logica e efetivamente entre o plano microecondmico (das
firmas/indUstrias/mercados) e o plano macroeconémico, em que as
decisbes de investimento interagem globalmente. Saliente-se que as
decisBes relativas a atuacdo nos mercados e inddstrias estdo
subsumidos’ na mesoestrutura que é o espago de confronto das
corporagbes como capitais centralizados. A saber, os célculos
oriundos dos mercados/inddstrias em que opera uma organizacao
subordinam-se a légica de conjunto da organizacdo, a qual pode
redefinir aqueles célculos originais ditados a partir do plano
microecondémico em que suas firmas, unidades empresariais, estdo
operando.®

Se considerarmos uma economia formada por cinco®
estruturas produtivas de mercado e seus respectivos segmentos
comerciais e financeiros, as corporacbes com o perfil técnico-
econémico-financeiro antes enunciado, comandando grandes
empresas, marcariam presenca competitiva em uma ou mais de uma
daquelas estruturas, dotando-se de economias de escala e de escopo.

7 Lembremo-nos que, por subsumir, deve-se entender acolher, tomar, reconhecer (uma
espécie) como compreendida em um género.

8 Ver no Capitulo 4 da Primeira parte acerca do capital em geral como um universal
concreto.

9 Suponhamos, como nas analises de organizacdo industrial, que as estruturas de mercado
sejam as seguintes: (1) Oligopélio Concentrado em que se produzem bens de capital e insumos
béasicos, caracterizado por inexisténcia de diferenciacdo de produtos, homogeneidade dos bens, alta
concentragdo tecnoldgica, menor competicdo em pregos, barreiras & entrada. (2) Oligopodlio
Diferenciado em que se produzem bens de consumo duréveis e ndo-duraveis, existindo diferenciacdo
de produtos e barreiras a entrada, menor competicdo em precos. (3) Oligop6lio Misto em que se
produzem alguns tipos de bens de consumo durdvel como automdveis, partes e componentes,
presentes tanto a diferenciacdo de produtos quanto barreiras & entrada e limites & competicdo em
precos. (4) Oligopdlio Competitivo caracterizado pela produgdo de bens de consumo ndo-duraveis
como alimentos, téxteis e calcados, caracterizado por niveis menores de barreiras a entrada e pela
existéncia de competigdo em precos. (5) Mercados livremente competitivos, ndo-oligopolizados,
produtores de certos bens de consumo durdveis ou ndo, mas cujas condicdes de producdo admitem a
livre competicédo dada a inexisténcia de barreiras a entrada.

208



Temporalidade da Riqueza

A mesoestrutura corresponde ao nivel superior em que se da
a concorréncia entre as corporacbes em diferentes mercados ao
mesmo tempo. Assim, a mesoestrutura é concretamente formada
pelas corporacdes mais as formas de mercado em que elas atuam.
A poténcia dos capitais centralizados nestas corporagdes torna a
competicdo mais intensa e a mobilidade do capital extremamente
superior em relacdo ao que se pode considerar se analisarmos cada
forma oligopolista de mercado isoladamente e, mais ainda, se
considerarmos um quadro unitario de empresa/mercado/livre
concorréncia em cada mercado. A mesoestrutura é assim o plano da
concorréncia intercorporactes e ndo o plano da concorréncia
interempresas numa forma de mercado dada. Nossa hipotese,
portanto, difere daquela da teoria da organizacdo industrial
oligopolistica que considera as estruturas de mercado como lécus
principal da concorréncia. Em tais estruturas existiriam as unidades
de capital operando decisdes sob o condicionante de barreiras a
entrada. Estes capitais teriam, assim, “os pés no chiao” e sua
mobilidade estaria conseqlientemente restringida ao processo
competitivo configurado pela estrutura de mercado. Ora, €
justamente da l6gica do capital desprender-se deste tipo de amarras,
razdo pela qual o aparato analitico das formas de mercado (e a
microeconomia em geral) revela-se limitador da compreensdo
dindmica da concorréncia e de seus impactos sobre 0 movimento
sistémico.

Propor, como o fazemos, que na configuracdo das
corporagfes o capitalismo & mais competitivo e que o capital
adquiriu maior mobilidade, ndo implica dissolver as fronteiras entre
setores, ramos industriais e estruturas de mercado. Convergindo
com Clifton (1977) e Chandler Jr. (1990), lembremos que aqueles
segmentos evidentemente persistem, assim como suas respectivas
“barreiras a entrada” e, assim as unidades de capital — unidades
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empresariais de producdo — localizadas em cada segmento estdo
submetidas a imobilidades. Porém, as corporacdes tém unidades
em varios segmentos e sdo, como dimensdo de capital, muito mais
do que a soma daquelas partes. E por isso que s&o contestadoras e
desafiantes — challengers — das barreiras a entrada, ao possuirem
economias de escala e de escopo (Chandler Jr., 1990). Isso é
logicamente compreensivel conforme temos argumentado e a
histdria industrial do século XX mostra que as corporacdes estdo
imersas em varios segmentos (setores, ramos e mercados) e 0
desafio as barreiras a entrada faz parte de suas estratégias de
crescimento e lucratividade. Nessa perspectiva, o lécus da
concorréncia para estes capitais centralizados é, no limite, o
conjunto daqueles segmentos ou subconjuntos expressivos. Como
hipotese-limite poderiamos ter a situagdo de “todas as corporagdes
em todos os mercados”, contudo € suficiente para nosso argumento
supor um grau elevado de diversificacdo (por setores, ramos e
mercados industriais) dos investimentos das corporagdes, 0 que é
efetivamente mais proximo da realidade.!® Desse modo os ditos
segmentos apresentam-se subsumidos naquela mesoestrutura,
formada por aqueles capitais centralizados, que é o verdadeiro lécus
das decisOes estratégicas e da concorréncia entre as corporacdes e as
grandes empresas lideres e rivais (nos distintos mercados) que a
elas, corporacdes, estdo vinculadas. Os privilégios competitivos
(financeiros, tecnoldgicos, organizacionais, etc.) encontram-se
“monopolizados” por estas corporacdes que a partir deles
impulsionam uma competicdo cada vez mais acirrada na
mesoestrutura pela qual suas empresas disputam a apropriacdo de
riqueza, na producgdo, nas finangas, no comércio, nos variados

10 O keiretsu japonés ¢ o “modelo” do que analisamos na medida em sdo grupos
multissetoriais dindmicos (Coutinho, 1992: 77). E seguido de perto pelo conglomerado aleméo,
enquanto a empresa multidivisional americana vem-se aproximando, também, desta caracteristica
(Chandler Jr., 1990).
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mercados e industrias; deslocando-se de umas estruturas de mercado
para outras; ingressando em negdcios inovadores e abandonando 0s
decadentes; mobilizando-se espacialmente pelos territérios
lucrativos do planeta.

A mesoestrutura é assim um plano da concorréncia
industrial, comercial e financeira intercorporacdes apropriado ao
conceito de capital que requer mobilidade, flexibilidade e
universalidade. E a partir desta capacitacdo técnico-financeira que
tais capitais se habilitam para atuar ao lado das instituigdes
financeiras propriamente ditas na macroestrutura financeira
composta também pelas autoridades monetérias, ponto a ser
examinado mais a frente no Capitulo 3 da Segunda parte.

Essas corporacdes como unidades decisorias do célculo
capitalista operam segundo uma ldgica de capital financeiro em
sentido amplo,*! compreendido como a fusdo das diferentes formas
de riqueza ou, genericamente, a fusdo da forma lucro com a forma
juros. As modalidades organizacionais, conforme ja assinalamos,
variardo entre os capitalismos, mas aquela estratégia de valorizacdo
é elemento comum, independentemente da morfologia que
assumem as articulacBes entre capitais industriais, bancarios e
mercantis.?

O célculo capitalista, para a valorizagdo, se da,
simultaneamente, tanto pelo capital na producdo quanto pelo capital
a juros, e mais ainda, como massa de valor (dinheiro) passivel de

11 N&o se trata, portanto, de absorver a viséo restrita de capital financeiro segundo a
institucionalidade alema tal como descrita por Hilferding (1983). Ver nota 1 do Capitulo 3 desta
Segunda parte.

12 Dessas determinacdes gerais, surge o0 modo adequado de analisar a concorréncia: trata-se
de identificar as articulacdes e conflitos entre capital industrial, capital bancario e capital mercantil;
bem como averiguar o exercicio do comando financeiro por cada uma dessas formas de capital para
que se possam perceber as especificidades da dindmica da concorréncia em cada capitalismo e na
interacdo internacional. E assim que compreendemos as chamadas mediacdes logico-histéricas nessa
questdo.
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valorizagdo ancorada em transacGes especulativas com diversos
ativos (commodities, moedas, imdveis, etc.). Evidentemente, este
calculo financeiro impera dominantemente naquelas unidades cujos
lucros capitalizados (concentracdo) e aglutinacdo de capitais
(centralizacdo) atingiram tal magnitude que provocam uma
mudanca qualitativa no processo de valorizagao.

Sabemos que, no capitalismo, este calculo financeiro é
impulsionado pelo crédito que auxilia a acumulacdo, é arma da
concorréncia e da centralizacdo de capitais, acelera a oligopolizacéo
dos mercados, possibilita o financiamento segundo as necessidades
temporais distintas dos distintos capitais. Aos elevados
requerimentos de capital por parte das empresas oligopolistas
corresponde uma capacidade anadloga do sistema bancério em
mobilizar capital monetario em magnitude e tempo compativeis.
Grandes industrias e grandes bancos reforcam-se mutuamente na
producdo em larga escala, conectam seus capitais na centralizagao.
Além disso a emergéncia de inovagdes financeiras promove o
surgimento de novos agentes financeiros — seguradoras, fundos de
investimento, fundos de pensdo, hedge-funds — que se articulam
com bancos e corporagbes promovendo intensa centralizacdo de
capitais a escala nacional e internacional.

Sendo o credito o mecanismo pelo qual se cria poder
aquisitivo adicional, ele &, como se sabe, estratégico para oS
empreendimentos capitalistas, especialmente aqueles que trazem
inovacOes tecnoldgicas e, portanto, riscos, mas também a
possibilidade de rentabilidade ampliada. A centralizagdo promove
também o comando deste mecanismo por parte dos grandes capitais,
com o que distendem ainda mais suas escalas de producdo e acesso
a varios mercados. Os capitais individuais, como tal, estdo alijados
da lideranca técnico-econdmica e financeira.
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Aos capitais centralizados, nas corporacdes, cabe uma
proeminéncia no acesso ao crédito, as inovacgdes tecnoldgicas, aos
varios mercados, promovendo uma “alocacao de recursos” segundo
as expectativas de valorizacdo financeira geral.

Das decisdes oriundas destas corporagdes, via seus centros
de comando financeiro, é que emerge a dindmica agregada, a
macrodindmica. Aprofundemos, entdo, os conteldos da teoria da
dindmica do célculo capitalista e da concorréncia no plano da
mesoestrutura.

Se a economia é empresarial e monetéaria, se nela o dinheiro
é um ativo estratégico, se a forma de riqueza impde a gestdo da
liquidez, se existe uma incerteza radical sobre o futuro, o célculo
econdmico submete-se as expectativas mutaveis, € estruturalmente
instavel. As decisdes capitalistas sdo adotadas a partir de
imaginative figments (Shackle), onde o passado e as normas
correntes ndo passam de uma preliminar e insuficiente referéncia ao
calculo.® E o €&, ademais, porque estes contelidos sdo exacerbados
pela concorréncia, quaisquer que sejam as formas de mercado. As
decisOes de valorizagéo diante do conjunto de ativos fazem-se sob a
avaliacdo incessante, por parte dos capitalistas, de seus
comportamentos mutuos e dos impactos na gestdo do conjunto de
sua riqueza. Imaginative figments porque ndo se trata apenas de
decisdes sobre rendimentos futuros do ativo fixo industrial, que por
si j& € uma incdgnita, mas sim de avaliagcBes sobre os rendimentos
de um conjunto de ativos fixos e da riqueza de papel (paper
wealth).

Quais os ativos que vale a pena reter e quais devem ser
passados adiante segundo a temporalidade e caracteristicas gerais de

13 Rever a discussdo da Primeira parte, em particular a que se refere ao tempo como
artefato, no Capitulo 1. Consultar também textos do Simposio sobre Incerteza, publicado no Journal
of Post-Keynesian Economics (v. 6, n. 3, 1984).
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valorizacdo? O célculo financeiro-monetario, a partir das bases
técnico-produtivas nos diferentes mercados e da riqueza financeira,
determina as decises de investimento produtivo e financeiro que
estabelecerdo a evolucdo da renda (lucro operacional e salarios), do
lucro geral (operacional e financeiro) e do produto.

Para fins de compreensdo da dindmica macroecondmica,
importa ressaltar que as corporagdes na mesoestrutura empreendem
um calculo financeiro geral. Nas palavras de Morin (1974 apud
Chesnais, 1994: 75-76) a corporacdo, nos n0ssos termos, ou grupo,
segundo ele, seria “o conjunto formado por uma matriz (geralmente
chamada holding do grupo) e as filiais controladas por ela. A
matriz é portanto, em primeiro lugar, um centro de decisdo
financeiro, ao passo que as firmas sob seu controle, na maioria das
vezes, ndo passam de empresas que exploram alguma atividade.
Assim o papel essencial da matriz é a permanente arbitragem das
participac@es financeiras que detém, em funcdo da rentabilidade dos
capitais envolvidos. E a fungo de arbitragem da matriz que confere
caréter financeiro ao grupo” (Grifos nossos).

Resumindo, nossa hipotese é que para fins da interacdo
entre célculo capitalista, concorréncia e dindmica agregada — feixe
tedrico que envolve as teorias da acumulacdo de capital e da
demanda efetiva —, devemos superar o enfoque microeconémico e
passar do nivel de firma/inddstria para o de capitais centralizados —
institucionalizados nas corporac0es capitalistas — que empreendem
o comando unificado sobre um conjunto de empresas a partir do
qual fluem as decisbes, competitivas (ha mesoestrutura), de
dispéndio para a valorizagdo de seu capital total, obedecendo ao
calculo financeiro geral, na busca de uma taxa de lucro geral
(financeiro-produtivo).

As corporacOes sdo organizagbes empresariais de corte
multiindustrial, multifuncional (producédo, comercializacdo e
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financas) e multinacional, estruturas corporativas que como
assinala Clifton (1975: 233-265) atuam “com critérios
puramente financeiros em mente” (purely financial criteria in
mind).

Cumprem esta estratégia através de sua “fun¢@o-objetivo”
combinando trés dimensdes: financas, investimento com progresso
tecnoldgico, producdo para fins domésticos e internacionais.

Nas financas, perseguem lucros financeiros de diferentes
tipos e procuram possuir liquidez que lhes possibilite alterar
alocacGes de investimentos produtivos bem como aquelas que
buscam ganhos patrimoniais com ativos mobiliarios e imobiliarios.
Nesta linha detém a posse de moedas fortes e ativos financeiros
liquidos (quase-moedas) que possibilitam ganhos de arbitragem,
atuacdo como non-bank-banks, mobilidade e flexibilidade na busca
de lucratividade. A preferéncia pela liquidez mencionada ndo € mais
apenas a do tipo que Keynes examinou, a qual correspondia a um
tempo de espera até que investir produtivamente se mostrasse
conveniente tendo em vista as posicdes relativas de taxa de juros e
de retornos operacionais. Agora, trata-se da posse de liquidez como
estratégia para estar apto a lucrar com as oportunidades que se
oferecem em cada conjuntura, posse permanente de estoques de
moedas conversiveis internacionalmente. Para estas corporacdes
ndo vale mais em termos absolutos a maxima de que “investir é
emitir dividas e abrir mao da liquidez”. Imposicdo da propria
concorréncia e da administracdo de riscos, sdo as finangas que
compdem uma adequada estrutura de divida, de passivos, para
imobilizar capital, e ao mesmo tempo constréem posi¢des
credoras/ativas para preservar a agilidade inovativa nos varios
mercados nacionais, produtivos e financeiros. Nas manobras
estritamente patrimoniais buscam ganhos de capital através do
mercado de bolsas, na negociagédo de acBes de empresas contidas em
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seu portfélio, bem como nas transacdes imobiliarias. A compra e
venda de corporacdes torna-se um negdcio especifico destes grandes
capitais, constituindo-se um verdadeiro mercado para a
transferéncia de controle de corporacdes (a market for corporate
control) — (Chandler, 1990: 621). Atuando como se fossem bancos,
ou através de seus “bragos” financeiros, efetuam o financiamento a
empresas vinculadas a seus networks técnico-produtivos, tais como
fornecedores e cooperadores, no desenvolvimento de tecnologia.
Incluem-se ainda em sua funcdo financeira, as estratégias de
depreciacdo do capital fixo que significam a insercdo, nos precos
produtivos, de um componente financeiro com aquela finalidade.

O investimento inovador € introjetado nessas corporacfes
como um processo continuo de aquisi¢do de conhecimentos em que
interagem a tecnologia industrial competitiva, a pesquisa de base
“pura” e a “pesquisa fundamental orientada”, cuja transformacao em
produtos, evidentemente depende de seu calculo financeiro geral.
Assim, o0 investimento em inovacGes se da a partir do dominio dos
saberes em fisica, quimica e outras ciéncias, que se caracterizam
como disciplinas que transcendem as necessidades de uma linha de
produto e, portanto, abrem o horizonte de participacdes
multissetoriais, multiindustriais.

De acordo com Chesnais (1994), as chamadas tecnologias
criticas contemporaneas possibilitam alta capacidade de difuséo
intersetorial, conduzem a mudancas nos “paradigmas tecnolégicos”,
renovando a concepgdo de produtos e criando novos produtos;
andamento esse que leva a transformacdo dos processos dominantes
de fabricacdo bem como das técnicas de gestdo em todo o sistema
industrial. Resultam de tais investimentos fertilizacGes reciprocas
ou “combinatoérias” como nos novos materiais alcangados a partir da
quimica aplicada, dos materiais classicos e da programacédo
industrial informatizada por microcomputador; bases tecnologicas
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comuns gestando atividades industriais e servicos como na
microeletrénica e na biotecnologia; ou ainda 0s casos em que se
apresentam tragos sisttmicos como o0s grandes sistemas de
telecomunicacdes, tecnologia espacial, complexos armamenticios.

Modificam-se entdo o0s parametros de competitividade
microeconbmica, com o0 que as corpora¢gdes vao adotando nova
estratégia de crescimento pela qual: 1) ingressam em novos
mercados nos quais as capacidades originarias da empresa ndo
oferecem vantagens competitivas; 2) passam a existir varios campos
produtivos sob seu comando, o que faz com que elas executem uma
separagdo gerencial entre a clpula administrativa da corporacao e a
gestdo intermediaria nas divisdes operacionais, responsaveis cada
uma por um tipo de produto/mercado industrial; 3) o amplo e
continuado desapossamento’* (divestiture) de unidades operacionais
e a aquisicdo ou criacdo de outras, segundo os ditames da tecnologia
e das financas (Chandler Jr., 1990).

H4&, portanto, fatores tecnoldgicos e financeiros que fazem
com que se combinem economias de escala e de escopo, novos
produtos e novos processos, ndo necessariamente relacionados com
a base industrial que deu origem a corporacdo. Esses capitais
centralizados tém como locus da concorréncia ndo este ou aquele
ramo/estrutura de mercado, mas sim um subconjunto do total de
ramos/mercados/inddstrias que lhes da escopo para que possam
“medir-se como iguais”, imposi¢do competitiva da equivaléncia de
valorizagdo entre os capitais. Dessa forma, € admissivel que suas
taxas de retorno se assemelhem de acordo com as magnitudes de
capital imobilizadas no seu “universo produtivo” — cujas diferencas
setoriais de rentabilidade permanecem.

14 Alienagéo da participagdo acionaria.
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A terceira dimensdo da estratégia competitiva das
corporacdes ¢ a que corresponde a “globalizacdo dos negocios”. A
saber, seus investimentos na producdo privilegiam a elaboracdo de
produtos comercializaveis (tradables) com o objetivo de atingir o
mercado mundial. Isto responde a natureza expansiva de sua
acumulacdo interna de lucros que transcende tanto as fronteiras
setoriais, conforme j& assinalamos, como também as fronteiras
nacionais. Logo, esses capitais centralizados sdo igualmente os que
ddo surgimento logicamente as empresas multinacionais cujas
decisbes de investimento pelo planeta dependerdo da propria
concorréncia intercorporacfes de distintas origens nacionais e dos
condicionantes que cada mercado e a politica econémica nacional
determinam. Dado que estas corporagfes  originam-se
predominantemente nos paises avancados, a propria concorréncia
entre elas faz com que executem, através do investimento direto, a
invasdo mutua de seus mercados nacionais, tanto porque sdo 0s
mercados mais dindmicos e rentaveis, quanto porque elas
comportam-se umas diante das outras na linha da cooperacdo
(tecnoldgica, por exemplo) e da competi¢cdo ao mesmo tempo. Com
isso, a dimensdo de global players — competidores globais — desses
capitais faz com que para os demais paises, em geral 0s
“periféricos”, eles assignem o objetivo de mero espaco mercantil
para suas exportacbes ou de receptores de investimentos
“marginais” e sujeitos a estimulos fiscais.

Em sintese, as corporagdes ou grupos erigidos ao longo do
século XX expressam a mobilidade, flexibilidade, e universalidade
apropriadas ao capital, competem na mesoestrutura e nao apenas em
mercados especificos, “locais”, sdo multifuncionais e exibem um
grande poder tecnoldgico e econdémico-financeiro tanto para criar
dindmicas virtuosas quanto para romper a coeréncia sistémica.
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1.2 Lucro e capitalizacao: riqueza produtiva e
riqueza virtual

Se as revolugbes industriais fizeram e vém fazendo do
capitalismo um gigantesco e complexo aparato produtivo de
elaboracdo das mais variadas mercadorias, as inovacgdes financeiras
ao longo do tempo vém proporcionando instituicdes e mecanismos
que amplificam a circulacdo, expansao e valorizacdo autdbnoma do
dinheiro funcionando como capital.

O campo monetério-financeiro dilatou-se ao ponto de
permitir a hipdtese de que ao lado da formacdo da Renda Nacional
existe simultaneamente a formacdo do que se poderia designar de
Capitalizacdo Financeira — acumulacdo ampliada de riqueza
financeira — que constitui um traco sisttmico do capitalismo
contemporaneo. Analisemos, portanto, essa interacdo dos dois
Processos.

As decisdes capitalistas sobre os dispéndios de investimento
sdo o0 determinante fundamental da renda ou produto nacional,
formada pelas massas de lucros e saléarios, abstraindo-se a
participacdo do governo e das relagdes econdmicas externas. Nao
procede repetir aqui as demonstracdes de Kalecki e Keynes sobre a
determinacdo da renda agregada, a partir da idéia de demanda
efetiva.’®> Relembremos apenas que essas decisdes obedecem a um
calculo geral de valorizacdo feito sob a égide tanto da incerteza
como da concorréncia intercapitalista. Conseqlientemente, ndo ha
controle sobre o nivel e a variacdo da renda, uma vez que esta é uma
resultante global, em ultima anélise, dos gastos de rivais
capitalistas. O lucro total de cada unidade de capital é

15 Consultar Primeira parte, Capitulo 3 deste livro — A demanda efetiva e as forgas do
tempo capitalista.
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permanentemente uma incognita, dado que depende do que
decidiram as outras unidades de capital. A cada momento existe o
lucro ja realizado e o lucro esperado. As decisdes oriundas do
calculo formam, no percurso do tempo, 0 processo que determinara
a evolugdo do lucro. A natureza das decisdes capitalistas,
desveladas pela teoria da demanda efetiva, explica as flutuacdes dos
lucros, da renda agregada e do emprego como inexoraveis porque o
fluxo ininterrupto dos investimentos produtivos, adequado a
expansdo continuada da renda, depende de uma sincronizacéo
intersetorial (ou interunidades de capital decisorias) que a
concorréncia e a incerteza tornam, intermitentemente, inexequivel.
Mas ndo apenas por isso, como nos demonstram tanto a teoria da
acumulacéo de capital, ao revelar a faceta dindmica e instabilizadora
do capital a juros, quanto a teoria monetaria de Keynes via o
estratégico conceito de preferéncia pela liquidez. Desse modo,
podemos formular que a incerteza, a concorréncia e 0S riscos,
inerentes a realizacdo do lucro, imprimem ao célculo capitalista
uma peculiar dimensdo: a capitalizacdo financeira e a liquidez
impdem-se como normas de calculo devido a que o lucro
derivado dos investimentos produtivos é fundamentalmente
uma categoria sob expectativas e também em razéo da natureza
mesma do capital e sua dupla dimensdo - produtiva e
monetario-financeira.

Essa dimensdo € propria do periodo histérico em que o
capitalismo justamente ndo é mais aquele em que os negdcios eram
apenas um modo de vida — business as a way of life — em que a
riqueza, o patrimbnio, era sindnimo de terra, mMAaquinas,
equipamentos, edificacdes, produtos. Nas ultimas décadas do século
XIX, deflagrou-se a passagem de um sistema capitalista no qual a
riqueza era sobretudo tangivel, até mesmo no dinheiro-mercadoria —
0 ouro, a prata —, para um sistema em que a riqueza, além de ter
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materialidade, vai assumindo crescentemente uma dimenséo
simbdlica, na moeda fiduciaria e nos ativos financeiros em geral —
riqueza de papel (paper wealth), ganhando até mesmo, nos tempos
atuais, o carater de riqueza virtual circulando nas redes financeiras
informatizadas.

Desde semelhante perspectiva patrimonial os proprietarios e
gestores do capital langam-se a reduzir os riscos de que seus ativos
fixos ndo produzam os lucros esperados e a rentabilidade almejada.
Como o dinheiro ndo é neutro, tem rendimento implicito, e sua
posse é complementada pelos quase-dinheiros — ativos financeiros
liquidos e rentaveis — tal ttica de valorizacdo é inerente ao
capitalismo, especialmente na dindmica contemporanea distinguida
pelo avango das inovagdes e instituicdes financeiras, bem como
pelas grandes massas de capital monetario geridas pelas corporagdes
capitalistas de origem industrial ou comercial.

A poténcia dos “mercados organizados de investimentos™®

encontra-se amplificada pelos tipos de ativos disponiveis, pelas
formas de liquidez, pela transnacionalizacdo, pela integracdo dos
mercados de capitais e de créditos em articulagdo mundial
crescente, pelas operacdes complementares entre Estado (Tesouro e
Banco Central) e mercados.

Portanto, as decisbes capitalistas propriamente ditas,
efetuadas pelas corporagdes, envolvem em simultaneo o quanto
investir na producdo e envolvem também a retencdo de liquidez
(algo mais estratégico do que a preferéncia pela liquidez
momentanea) e a obtencdo de capitalizacdo financeira.

Ha que considerar portanto um conceito como o de lucro
geral que comporta os lucros da producgéo, gerados pela alocagéo de
capital-dinheiro na compra de ativos fixos, matérias-primas e forca

16 Ver Keynes (1983, cap. 12).
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de trabalho (salarios); como também comporta os lucros
financeiros, inclusive aqueles gerados pela capitalizacdo ficticia.

Teremos a seguinte equacdo agregada a partir dos lucros
gerais das corporacdes:

Lg=La+ Li+Lf’, onde:

La= lucros gerados por ativos operacionais liquidos de
impostos e dos juros e dividendos pagos a outros que né&o-
corporacdes (familias e pessoas juridicas).

Li= lucros financeiros liquidos (juros, dividendos, etc.)
lastreados em lucros produtivos da economia como um todo.

Lf’=lucros financeiros nao-lastreados, i.e., rendimentos
“ficticios” provenientes de juros, “dividendos”, e capitalizagdes em
geral (operagbes cambiais, burséateis, commodities, imobiliarias,
etc.), ndo necessariamente garantidos por lucros produtivos.
Entretanto sdo rendimentos viabilizados monetariamente e/ou
contabilmente, como detalharemos mais a frente.

Designemos como Cr* o montante de capitalizagdo
financeira potencialmente apropriavel pelas corporacfes (lucros
financeiros lastreados e ficticios).

Tem-se entdo a taxa de lucro geral do setor corporativo:
La+L1+LF
CT

Capital Total (CT) = capital aplicado na producéo (Ca) mais
o capital aplicado na capitaliza¢do financeira (Cf). A taxa de lucro
operacional corrente sendo 6 = La/ Ca.

® =

Evidentemente o “subconjunto corporativo” realiza lucros
financeiros liquidos — lastreados ou nao —, quando recebe do setor
nédo-corporativo, como juros, dividendos, e fluxos de capitalizagéo
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referentes a outros ativos, uma quantia maior do que pagou nestes
itens. O montante de Cf* se expressa tanto em termos de fluxos
monetarios efetivos, quanto em termos potenciais ou contabeis, i.e.,
em funcdo da riqueza virtual expressa nas valoracGes de ativos
mobiliarios e imobilidrios que compBem as posi¢Oes ativas e
passivas. Claro que no interior do “subconjunto corporativo” ha
significativas transacOes intercorporagdes, com 0 que os valores
acima devem ser considerados sem a dupla contagem, podendo
existir corporagdes que sdo credoras ou devedoras ante as demais
corporacoes.

Os pagadores de juros, excluidas as transacdes
intercorporacdes, sdo o governo, as firmas e familias endividadas,
ou ainda, corporacfes endividadas junto a organizacgdes financeiras
independentes das corporacdes. Os outros receptores de juros e
dividendos seriam instituicdes financeiras independentes das
corporagdes e familias que realizam “poupancga financeira”.

O que se revela de pronto aparece como se fosse uma dupla
“falacia de composicdo™: a da particularidade vis-a-vis a totalidade
e a da temporalidade financeiro-monetéria versus a temporalidade
econdmica.

A primeira “falacia” consiste em que se, num momento
determinado, todas ou a maioria das unidades de capital decidissem
validar monetariamente seus L0, ocorreria uma acentuada
desvalorizacdo da riqueza ficticia. O impulso por realizar
monetariamente 0s ganhos ficticios produziria uma deflacdo nos
precos dos ativos financeiros. Em outras palavras, a manutencéo,
sem crise, da circulagdo macroecondémica de riqueza ficticia
depende de que as unidades proprietarias acreditem na realidade
futura da monetizacdo da riqueza e ndo decidam simultaneamente
resgata-la. Haveria que existir uma convencdo favordvel a esta

223



José Carlos de Souza Braga

riqueza virtual que mantivesse ou mesmo ampliasse a espiral de
valorizacdo ficticia.

A segunda “falacia” consiste em que os lucros da produgdo e
os lucros financeiros (inclusive os ficticios) ndo estédo
sincronizados, ndo se ddo no mesmo ritmo necessariamente, além
de serem determinados por fatores relativamente autdbnomos,
ocasionadores de suas flutuacGes respectivas. A taxa de juros ndo é
determinada pela taxa de lucro, a evolucdo desta ndo é determinante
definitivo da valorizacdo das acOes, as taxas de cambio podem
evoluir diferentemente do que é ditado pela produtividade e
variacdes de precos interpaises e assim por diante. Isto pode tornar
visivel que a riqueza é ficticia, num dado momento, e provocar a
ruptura da circulagdo em questéo.

A hipotese que sustentamos diante desses processos € que 0
calculo financeiro geral e a organizacdo capitalista atual
publico-privada conduzem a existéncia de um Processo de
Capitalizacdo Financeira como uma novidade macroestrutural
do capitalismo contemporaneo. Ele é forjado pelos capitais
centralizados que, operando aquele céalculo, impulsionam nos
mercados monetario, cambial, acionario, crediticio, imobiliario, de
capitais e de commodities uma massa de riqueza financeira (que em
parte é riqueza/capital ficticio) expressa concretamente nos ativos
financeiros e na liquidez existente, em cada momento, na economia.
Constitui-se assim uma circulagdo (ampliavel) de riqueza
financeira, que ndo é como em outros tempos do capitalismo,
uma realidade apenas nos periodos imediatamente anteriores a
um crash financeiro apos o qual ela desapareceria por longo
tempo.

Essa capitalizagéo financeira, reafirmemos, é concretamente
formada por juros, dividendos, amortizacbes de empréstimos,
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rendimentos provenientes das diferentes operacbes com ativos
financeiros (inclusive titulos da divida puablica) e com moedas
conversiveis, constituindo uma espécie de “estrato superior” de
riqueza, a cuja analise retornaremos no capitulo final.

Parte dessa massa monetério-financeira encontra respaldo,
como ja enfatizamos, nas atividades produtivas no sentido de estar
“ancorada” nos lucros operacionais ou até mesmo nas poupancas
das familias originadas dos rendimentos do trabalho e hoje operadas
basicamente pelo investidores institucionais. Contudo, outra parcela
dessa capitalizacdo financeira é riqueza ficticia, correspondendo a
parte das operacOes especulativas que geram ganhos de capital (nas
bolsas), de arbitragem (cambio e juros) e aqueles decorrentes de
valorizagfes patrimoniais com ativos mobiliarios e imobiliarios em
geral. E uma riqueza virtual no sentido de que num dado momento
aparece como a mera valorizacdo contabil das acBes ou dos imdveis,
por exemplo, de acordo com precos que 0os mercados sobrestimam.
Parte dos proprietarios pode contudo transformé-los em ganhos
efetivos, ao venderem estes ativos aos pre¢os vigentes, com o que 0
que era virtual torna-se concreto monetariamente; operacao esta que
é possivel porque a monetizacdo € viabilizada, pela transferéncia
intercapitalistas (ou interagentes) da liquidez ja existente, pelos
bancos (ampliando crédito aos compradores) ou por operacdes
“regulares” de redesconto dos bancos junto ao banco central. Nesse
caso teriamos um jogo de soma zero no sentido de que houve
apenas uma troca de posic¢Ges patrimoniais, num primeiro momento,
ou no sentido de que o que os vendedores ganharam é exatamente o
que os compradores vao perder, num segundo momento, quando a
riqueza virtual vier a ser desvalorizada.

Entretanto, se imaginarmos um outro cenario em que todos
0s detentores de ativos valorizados ficticiamente pretendem, num
dado momento, transformar o que é virtual em efetivo, podemos
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admitir que entdo ocorrerd uma desvalorizacdo dos ativos porque
ndo haverd compradores liquidos para toda a massa de riqueza.
Entretanto, se no afé de evitar as sequelas financeiras e produtivas
de uma desvalorizacao generalizada, o banco central entrar em agéo
como emprestador de Ultima instdncia ampliando a liquidez
sistémica, tornar-se-4 possivel a monetizacdo dos ganhos virtuais,
numa escala mais ampla do que a que corresponde a uma mera
transferéncia de propriedade e de liquidez existente, apoiadas por
operagOes crediticias regulares, como vimos acima. Neste cenario
ndo ha um jogo de soma zero e portanto a riqueza ndo lastreada é
tornada concreta monetariamente. Contudo, quando ocorre 0
rompimento daquela circulacdo, sem que o banco central deseje ou
possa atuar como emprestador Gltimo, e sem que as préprias
corporacdes queiram ou possam usar sua liquidez para a defesa dos
precos financeiros (na compra de suas préprias acbes nas bolsas de
valores); e, consequentemente, verificando-se o impeto generalizado
de transformar em dinheiro os valores contabeis totais, advéem a
desvalorizacdo daquela riqueza ficticia com efeitos instabilizadores
e criticos para o conjunto do sistema.

As flutuacbes da demanda efetiva que instabilizardo a
economia refletem essas duas dimensGes (de temporalidade,
inclusive) inscritas no célculo capitalista sobre o lucro geral: os
ganhos esperados com base em expectativas na formagéo da renda
agregada e aqueles originarios da capitalizacdo financeira,
potencialmente ficticios. Voltaremos a estes pontos no capitulo
final.

A hipotese consequentemente é que as decisdes e préaticas
capitalistas criam, a cada momento, em simultdneo, um processo
renda e um processo de capitalizacdo financeira. Isto que parece
logicamente insustentavel, uma vez que no momento seguinte nao
existiriam lucros produtivos para sancionar a riqueza ficticia, vem
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sendo viabilizado pelas formas privadas e publicas de gestdo da
riqueza, o que significa conferir realidade a forma mais geral e mais
absurda do capital, o capital dinheiro-ficticio. As inovagdes
financeiras, a capacidade endogena do sistema de criar dinheiro, o
poder monetario das préprias empresas industriais, bem como a
atuacdo monetizadora das autoridades monetarias tornam possivel
legitimar, ainda que finitamente, aquela circulacdo de riqueza
virtual como um elemento estrutural da gestdo capitalista
contemporanea.

O processo de capitalizacdo financeira nos termos aqui
considerados é uma especifica autonomizacdo financeiro-monetéria
alcancada pelo desenvolvimento do capital e pelas formas de
organizacdo capitalista implementadas, sobretudo, ao longo do
século XX, que tém assignado graus crescentes de liberdade a
valorizacdo do capital com a cumplicidade dos poderes publicos e
com a vulnerabilizacdo (ou até mesmo eventual desaparicdo) das
modalidades nacionais ditas organizadas e produtivistas do
capitalismo.’

Esse capitalismo ndo € apenas uma economia monetaria da
producdo. E uma economia financeiro-monetaria ou uma economia
de ativos (Aglietta, 1995; Belluzzo, 1997). Ndao se trata apenas de
que a producéo arranca e completa-se com o dinheiro funcionando
como capital, pois assim, apreender-se-ia unicamente o carater

17 “Chamamos de paises de capitalismo organizado aqueles onde as relagdes organicas entre
a burocracia do Estado, os bancos e as grandes empresas industriais foram sempre importantes em
seu desenvolvimento historico. A expressdo “paises de capitalismo regulado”, por sua vez, envolve
um conjunto mais amplo, onde a intervencao estatal tem sido decisiva no p6s-guerra, ndo somente no
nivel macroecondémico, mas também na politica industrial, através de estimulos e financiamento
publico. Essas relagfes estruturais tém dado lugar a verdadeiras “redes” que permitem que as
pressdes reciprocas dos agentes econdmicos privados e do Estado ocorram de forma ordenada, de
modo a conciliar interesses, criando consensos estratégicos na politica de reestruturagdo industrial,
além de permitir a coordenagdo operacional da politica econdmica. Isso contrasta com a prética
liberal dos lobbies do tipo anglo-sax6nico que funcionam através de pressdes contraditérias e
competitivas, quase sempre sobre 0 Congresso, com a excegdo dos bancos privados, que a exercem
diretamente sobre o banco central” (Tavares, 1992: 41).
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monetario h& tempos revelado por Marx e Keynes. Importa
compreender que a producdo s6 comeca porque o capital pde-se,
desde logo, simultaneamente, como ativo operacional e como
ativo financeiro-monetéario (rentavel e quase-liquido). Ou ainda,
ao decidirem produzir mercadorias para consumo e investimento, 0s
capitalistas cuidam, também, de colocar parte de seu capital numa
circulagdo onde ele seja “uma mercadoria em si mesmo”, onde tudo
gire em torno de sua automultiplicacdo, idealmente sem mediacédo
produtiva.

Diversas caracteristicas das inovacdes financeiras recentes
concretizam este processo de capitalizacdo financeira. Mobilidade,
flexibilidade temporal, alternativas de rentabilidade, e liquidez
ampliada sdo caracteristicas de que os capitais tém se apropriado
crescentemente nos diversos tipos de mercados financeiros cada vez
mais interconectados. Assim, a valorizacdo das diversas formas de
riqueza tem sido impulsionada por indices financeiro-monetéarios,
principalmente taxas de juros, taxas de cambio, e taxas de
capitalizacdo de ativos. Os mercados de moedas sdo alvo de
transacbes  cambiais  que refletem movimentos  de
valorizacdo/desvalorizacdo relativamente autbnomos ante 0s
circuitos de producgédo e de comércio internacional. A monetizacao
das formas de riqueza torna-se mais imediata dando vazdo a posse
de riqueza liquida, abstrata. Isto é, a proporc¢éo entre ativos liquidos
e ativos totais da economia é crescente. Multiplicam-se titulos
financeiros de distintas naturezas, flexibilizam-se as temporalidades
das relacbes de crédito e de débito, administram-se riscos de
mercado (precos) e de crédito (liquidez, solvéncia) mais agilmente,
dinamizam-se, em simultaneo, investimentos em ganhos produtivos
e financeiros.

O especifico do capitalismo em que vivemos, especialmente
neste final de seculo XX em que desregulado ele se mostra tal
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qual, é a possibilidade dos capitais ampliarem a riqueza privada
(capitalista) produzindo valores de uso (“mercadorias uteis”) e
riqueza de papel; é a simultaneidade do célculo capitalista nas duas
dimensbes (processos renda e capitalizacdo financeira), e a
conseqliente possibilidade que a transicdo da expansao (ou mesmo
da pura instabilidade, expressa nas flutuacGes) para a crise, origine-
se, autonomamente, na circulacdo financeiro-monetéaria, nas
desilusdes da riqueza capitalista abstrata, mesmo quando inexistem
determinantes criticos no sistema produtivo.

Assim sendo, reforca-se a idéia de que a instabilidade é da
natureza do sistema ndo sendo necessario qualquer fator exdgeno
para se ter a hipotese da passagem enddgena, da expansao a crise. A
capitalizacdo financeira e a liquidez — manifestacdes plenas e
abstratas da riqueza privada — trazem em seu bojo o antagonismo
com a riqueza social, porque sdo, no limite, formas de ampliacéo e
preservacdo de riqueza que se opdem a formacao da renda, atrelada
aos investimentos produtivos. Mas, isto é estrutural, € propriedade
intrinseca ao sistema, pois € a propria natureza do capital (que se
realiza pelo dinheiro ampliado) e do lucro capitalista, eivado de
expectativas, dependente de decisbes competitivas,
descentralizadas, e ndo coordenadas, que instauram aquelas
caracteristicas no célculo e na gestdo da riqueza, sempre que 0S
poderes publicos ndo o impecam com marcos regulatdrios
apropriados.

Mas, a0 mesmo tempo esta dinamica financeira implica uma
determinada regulagdo da desvalorizagdo conduzida pelos capitais
centralizados e autoridades monetarias, um certo grau de
possibilidade de monetizagdo da riqueza privada ficticia, cujos
efeitos antagbnicos e paradoxais foram objeto, neste capitulo, de
uma primeira analise.
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Retomaremos as questdes acima no item primeiro do ultimo
capitulo discutindo a macroestrutura financeira e a financeirizacéo
na dindmica da riqueza. Antes disso, analisemos as interagdes entre
as flutuacdes e a antinomia da tendéncia no préximo capitulo.
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progresso técnico: as
flutuacoes e a antinomia da
tendéncia

O propo6sito deste capitulo é mostrar como deve ser
analisada a triade investimento-acumulacao-progresso técnico que é
determinante da interdependéncia entre flutuacbes e tendéncia
(trend), caracterizando-se esta Ultima por uma antinomia
sistematicamente escamoteada pelos modelos de ciclo e tendéncia.

Dillard (1984: 431), a propdsito da abordagem tedrica
daquela triade comentou:

“Nos temos sugerido, por exemplo, que o sistema de Marx ganharia com a
adocdo de uma teoria formal da demanda efetiva e que a Teoria geral de
Keynes ganharia com a integracdo da mudanca tecnolégica na — a
divergéncia entre um revolucionario e um reformista — seus diagndsticos
tém bastante teoria do investimento... Ainda que os progndésticos de Marx
e Keynes difiram fundamentalmente em comum para que se reforcem
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mutuamente a fim de proporcionar uma teoria melhor do que cada uma de
suas teorias separadamente”.

Nossa hipdtese é que as concepcdes de ambos ndo admitem
a visdo de uma dindmica onde ciclo e tendéncia (trajetoria, trend)
sdo entidades independentes. A melhor forma de demonstrar o que
afirmamos é analisar os avancgos e limites de Kalecki que, como
Keynes, formulou uma teoria da demanda efetiva, sendo que o
primeiro, seguindo a Marx, a considerou com vistas ao processo de
acumulacao de capital, progresso técnico e reproducdo ampliada do
sistema.

A demonstracdo é feita em trés partes. Na primeira, centrada
no “efeito dual” do investimento, mostraremos os impasses dos
modelos de ciclo e tendéncia diante da triade acima mencionada. Na
segunda, consideraremos as implicacdes dinamicas do
“investimento com inovagdes técnicas” para superar ciclo e
tendéncia como entidades independentes, fazendo-o através do
resgate do Gltimo modelo de Kalecki sobre o assunto, pouco citado
e interpretado; avancando em simultadneo a hipo6tese da antinomia,
deixada implicita por ele. Na terceira, utilizaremos o conceito
schumpeteriano de inovacgdes no contexto do capitalismo dominado
pelas corporagdes e seu respectivo calculo financeiro geral. Dessa
forma, procuramos  estabelecer por que ndo  existe
deterministicamente um Unico longo prazo, entendido como
crescimento secular exitoso do capitalismo e, em particular, para
expor como na compreensdo do longo prazo é inadmissivel a
exclusdo da pesquisa historica para discernir sobre a tendéncia em
curso.
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2.1 O “efeito dual” do investimento e as
limitacbes dos modelos de ciclo e de
tendéncia

Kalecki alertou que ndo era sua teoria mas sim o seu objeto,
que o levava, paradoxalmente, a formular: “A tragédia do

investimento ¢ que provoca a crise precisamente porque ¢ util...”
(Robinson, 1970: 13).

Esta analise do “efeito dual” do investimento — criacdo de
demanda e de capacidade produtiva adicional — levou-o0, como ja
vimos (Primeira parte, Capitulo 3), a teoria do ciclo econémico
automatico. Joan Robinson caracterizou-o assim:

“A aceleragdo do ritmo de investimento real ndo pode durar
indefinidamente. Quando o ritmo de investimento deixa de crescer, 0 nivel
de lucros correntes deixa de aumentar. Mas o volume de capacidade
produtiva que compete para vender, segue crescendo de modo continuo.
Por esta razo a taxa de lucro comeca a decrescer, com 0 que 0 auge chega
a seu fim. A prosperidade nido pode durar sempre” (Robinson, 1970:
13).

A recessdo em direcdo a depressdo, pela via da
concorréncia, promove, contudo, a eliminacdo de capacidade
produtiva de alguns capitais resultando num processo de
“saneamento” do excesso de capital. A reducdo do estoque de
capital encarrega-se assim de reanimar as decisdes de investir por
uma gradual recuperacgdo da taxa de lucro corrente (bem como da
esperada) viabilizando-se assim a reversdo para a recuperacao. As
recessOes e depressdes, igualmente, ndo podem durar sempre.

Observe-se que o “efeito dual” do investimento sugere
logicamente que as flutuagdes ndo deveriam ser pensadas
separadamente da tendéncia do sistema. Considerando que além de
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ampliar um fluxo — o dos lucros — o investimento amplia um
estoque — o de capital ou capacidade produtiva — cuja vida atil ndo
necessariamente tem que coincidir com o periodo ciclico, tem-se
que concluir que ele cria uma interacdo entre o “curto € o longo
prazos”, entre “o ciclo e a tendéncia”.

Nas demonstracdes da Primeira parte, sobre a demanda
efetiva e as forcas do tempo capitalista, qualificamos a critica aos
modelos de dindmica que propdem a regulacdo ciclica e que vivem,
ou escamoteiam, o dilema da separacdo entre ciclo e tendéncia.
Demonstramos como a ciclicidade € uma representacdo logico-
formal, uma cronometria, tempo como coordenada, vazio, e que
assim ndo se qualifica como teoria explicativa da dinamica
capitalista. A critica ao conceito de ciclo como totalidade autbnoma
de movimento e a correspondente cisdo ante o conceito de tendéncia
levaram-nos a propor a reconsideracdo mesma dos conceitos de
ciclo e tendéncia para a dinamica.

Fizemos a démarche de como em Kalecki encontra-se
esgotado o esquema do ciclo e o associado entendimento de ciclo e
tendéncia como entidades independentes. Com isto, enfatizamos
que deixou perguntas relevantes para superar aquele esgotamento.

Quais problemas apresentam-se nas teorias do crescimento?
Kalecki (1977: 123) tinha ironia pela dissocia¢do existente entre os
modelos de crescimento (tendéncia) e a realidade da sociedade
capitalista. E elucidativo refletir com ele:

“Este trabalho visa desenvolver a idéia de que o quadro institucional de
um sistema social € um elemento béasico da dindmica econdmica e,
portanto, da teoria do crescimento proprias desse sistema. A idéia parece
plausivel, mas apesar disso ha uma tendéncia na Economia ocidental... a
tratar de alguma coisa parecida com uma teoria geral do crescimento,
operando com modelos bastante afastados das realidades das atuais
economias capitalistas, socialistas ou ‘mistas’... a leitura em questdo se
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relaciona com alguma espécie de idealizacdo do capitalismo de laissez-
faire... Surge assim uma situacdo que ndo ¢ incomum na historia do
pensamento econdmico: estdo sendo criadas teorias que podem levantar
problemas de grande interesse, mas que ndo conduzem ao entendimento
do que realmente aconteceu ou estaria acontecendo.”

Vejamos as caracteristicas destes modelos. Ha& os que
encontram paternidade em Harrod onde “o crescimento se da a uma
taxa de equilibrio, de forma que o aumento do investimento é
suficiente para gerar demanda efetiva que compense as novas
capacidades produtivas criadas pelo investimento” (Kalecki, 1977:
124). Quanto a essa, Kalecki recorre as interacdes da demanda
efetiva para mostrar a instabilidade:

“...qualquer pequeno declinio fortuito da taxa de crescimento envolve uma
reducdo do investimento e, conseqiientemente, da renda nacional, em
relacio ao estoque de equipamento, que afeta o investimento
adversamente e gera uma queda maior da taxa de crescimento. E
matematicamente indefensdvel a crenca de que tal distarbio cria
meramente um movimento oscilatério em torno do crescimento que se
processa a uma taxa de equilibrio: as equacdes subjacentes a essa crenca
sdo incapazes de produzir uma solugdo correspondente & combinagdo de
uma curva exponencial com uma senoide” (Kalecki, 1977: 124).

Outra modalidade é a dos modelos calcados na hip6tese da
flexibilidade de precos que ja& foram avidamente criticados na
Primeira parte, Capitulo 1. A contra-argumentacdo, neste caso, é
evidentemente (entre outras) sobre a natureza monopolistica ou
semimonopolistica da formacdo de precos no capitalismo
contemporaneo, 0 que impede pensar as rigidezes de pregos como
limitadas ao curto prazo. Também no longo prazo, a flexibilidade de
precos e salarios é afetada. Este tipo de modelo, implicitamente,
lanca mdo da lei de Say uma vez que supde uma correcdo da
insuficiéncia da demanda por flexibilidade de precos e distribuicéo
de renda. E mais, ndo diferencia os tipos de gasto, investimento e
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consumo. Supde um estranho ajuste via consumo dos assalariados
(ou via Efeito Riqueza-Patinkin — na funcdo consumo) e nada
afirma sobre o movimento do gasto empresarial em investimento,
que é a forca primaria dinamicamente. Quanto ao mecanismo de
precos, o que Kalecki sugere é que justamente diante do
desequilibrio os capitalistas tentem, pela regulacdo da margem de
lucro (mark-up), assegurar uma taxa de apropriacdo da renda
nacional que rentabilize o capital a despeito da ociosidade. Ou seja,
ndo € pela distribuicdo de renda que se assegura 0 gasto
correspondente ao crescimento com pleno emprego.

Agora, 0 que ha de comum nestas criticas? Ambos 0s
conjuntos de modelos abdicam do problema da demanda efetiva no
longo prazo, enquanto Kalecki ndo. Tais consideragdes indicam que
é falso o dilema da teoria geral do crescimento que intriga Pasinetti
(1979: 65): como esclarecer a relacédo entre as flutuacdes ciclicas e
0 crescimento econdmico de tipo exponencial, ou seja, 0
crescimento continuo (steady growth) ja que o mundo real ¢ “um
processo dindmico complexo de crescimento com irregularidades
periodicas”.

Consideremos a posi¢do de Pasinetti uma vez que ja
representa um reconhecimento do problema e, neste sentido,
avancou, em relagdo a teoria formal, quanto a uma formulagéo
dindmica. Kalecki tinha presente as limitacdes que ele! atribui aos
modelos. Sejam as que se referem a integracdo ciclo e tendéncia,
sejam as referentes aos mecanismos reequilibradores.

1 Pasinetti (1979: 79-80) considera esgotada a “gama de possibilidades oferecidas pelo
mecanismo endogeno do multiplicador/acelerador..”; sendo que os autores Kalecki (ciclos
amortecidos), Hicks (ciclos explosivos), Kaldor e Goodwin (ciclos regulares), Duesenberry
(crescimento enddgeno continuo), segundo ele, “ndo desenvolveram qualquer discussdo explicita para
justificar suas posigoes sobre os valores especificos dos parametros”.
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Importante registrar as observagbes de Pasinetti (1979: 66-
67, 79):

“Embora capazes de dar explicagdes separadas de um movimento ciclico

ou de um movimento de crescimento, sdo incapazes de explicar ambos 0s

fendmenos em conjunto... Todas essas teorias tém a caracteristica comum

de estarem baseadas num dinamismo enddgeno resultante da interagdo

entre 0 multiplicador e alguma forma de principio de aceleracdo. Este

altimo pode ser constituido de varias maneiras, mas os resultados s&o

sempre 0s mesmos. Conforme o intervalo de valores no qual se situam os

pardmetros da funcdo de investimento, o sistema produz quatro tipos

principais de comportamento: crescimento exponencial, ciclos explosivos,

ciclos amortecidos e contracdo continua, aos quais a possibilidade de

ciclos constantes pode ser acrescentada como caso limitrofe entre o

segundo e o terceiro tipo de comportamento. O caso de uma contragdo

continua foi unanimemente abandonado como contrario a experiéncia

comum; diferentes autores chegaram, entdo, a diferentes conclusdes

tomando, cada um, simplesmente, um dos possiveis resultados do modelo
tedrico”.

H4, portanto, um estado de indeterminacdo teorica, podendo

alcancar-se qualquer resultado dependendo das preferéncias do

economista quanto aos valores especificos dos parametros da

fungéo de investimento.

Ele considera que a mudanca dos valores dos parametros —
ora no intervalo de crescimento, ora no intervalo de flutuagcdo —
corresponde a diferentes condigOes particulares de comportamento
empresarial (que ndo estdo explicadas); e conclui que pelo
multiplicador/acelerador ndo da para escolher uma ou outra das
interpretacdes de dindmica nele baseadas.

O que fazer? A proposta de Pasinetti (1979: 86) assemelha-
se a busca neokeynesiana dos fundamentos microecondmicos que
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criticamos na Primeira parte, Capitulo 1. Ele propde “investigar as
causas da variagdo daquelas quantidades que representam oS
parametros de comportamento da funcdo de investimento...
aprofundar mais nossa andlise por detras dos préprios parametros
agregados... investigar sua composicdo... indicar as diferentes
causas... atuando separadamente sobre seus componentes.”?

A proposta de Pasinetti pensa flutuagcbes e crescimento
como dois aspectos ou resultados do processo complexo e
fundamental que é o progresso técnico. Entdo, ciclo e tendéncia ndo
seriam fendmenos opostos, ele reconhece. Contudo, o modo de
insercdo das inovagBes técnicas na funcdo investimento é
questionavel, além de permanecer uma concepcdo de tendéncia pela
qual o “natural” é o crescimento e o ‘... progresso técnico que

2 Dentre os seguidores de Pasinetti encontra-se Possas (1987: 217) que, ao comentar a
necessidade de analise “para além dos proprios pardmetros agregados” enunciada por Pasinetti,
afirma: “A sugesto é excelente e coincide com minha proposta de s6 trabalhar com um esquema de
analise multissetorial, de forma a ‘abrir’ os pardmetros agregados e permitir explicitar as
especificidades ‘microdindmicas’ da dindmica”. Neste autor, apreender a dindmica eqiiivale a
especificar aquilo que faltaria a Keynes: “uma forma determinada de movimento” (Possas, 1987: 15).
O modelo multissetorial ¢ destinado a “explicitar a dindmica ciclica da demanda efetiva, tanto de
‘curto prazo’ (variagdo de estoques) como de prazo ‘mais longo’ (investimento), junto com a
tendéncia de expansdo” (Possas, 1987: 18). O conceito de instabilidade de Keynes ndo passaria de
uma “propriedade mais geral e logicamente prévia a teoria dinamica”, enquanto a crise ou ¢ um
momento especifico do ciclo ou um processo histérico “extra-econdmico” (Possas, 1987: 15). Quem
buscava uma forma determinada para o movimento, acaba diante da mais absoluta indeterminagio: “o
que proponho é que o ciclo (e a tendéncia) seja constituido teoricamente como objeto, cuja forma e
caracteristicas ndo sdo dadas a priori (...) nada impede que o ‘ciclo’ eventualmente assuma a forma de
expansdo sem flutuagdes, em determinadas condi¢des (parametros) estruturais, € que a ‘tendéncia’
tenha a forma de flutuagdes (...) ‘ondas longas’ *“ (Possas, 1987: 44). Mesmo que ciclo e tendéncia
tenham “causas” essencialmente distintas, surge a “integracdo analitica” (sic!) que produz uma
trajetoria composta, segundo Possas (1987: 226). Ja a “integracdo tedrica” (sic!) esta descartada: “a
um nivel mais abstrato e de maior generalidade tedrica, parece-me indiscutivel que ciclo e tendéncia
estdo necessariamente ‘integrados’; a rigor, sequer existem ainda como conceitos teoricamente
especificados, ndo havendo o que ‘integrar’” (Possas, 1987: 225-227). Mas, em seguida, o leitor ficara
perplexo ou simplesmente desorientado: “o que justifica sustentar teoricamente a distin¢do entre ciclo
e tendéncia (e j4 ndo mais, apenas, analiticamente), ¢ (...) um conjunto de trés conclusdes
interligadas: 1) (...) sdo processos dindmicos determinados por forcas de natureza diferente (...) (ainda
que haja uma certa interdependéncia); 2) (...) seus efeitos na trajetéria dinamica global também séo
essencialmente diferentes (...); 3) a temporalidade de cada um, decorrente de forgas distintas
subjacentes também ¢é essencialmente diferente” Possas (1987: 229-230). Restara ao leitor o consolo
de que aquelas hipoteses estariam em “paralelismo claro com as tendéncias tedricas modernas das
ciéncias naturais” (Possas, 1987: 45, nota 66).
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motiva incessantemente a sociedade industrial em que vivemos”
(p. 89).

Do progresso técnico ele ressalta o seguinte: 1) altera a
produtividade a ritmos diferentes nos diversos setores econdmicos,
ocasionando continua variacao de custos (e precos); 2) provoca um
crescimento continuo da renda real per capita que — segundo a lei de
Engel — faz variar no tempo a composicgéo relativa das compras dos
consumidores e por conseqiiéncia altera a estrutura de emprego e
composicao relativa do produto nacional em termos reais; 3) em
conseqliéncia, 0s empresarios terdo o problema de descobrir aqueles
ramos produtivos que correspondem as preferéncias dos
consumidores; 4) adaptacdo dos consumidores as maiores
possibilidades de consumo e o problema da decisdo entre lazer e
producdo mais elevada, como decorréncia dos ganhos de
produtividade.

Dai, conclui que “evidentemente, nas tentativas de descobrir
a solucdo desse problema complexo, os empresarios podem cometer
erros... resultando em hesitacGes e adiamentos dos projetos de
investimento. Em um nivel macroeconémico, o significado desses
erros ou simples hesitagdes vem a ser uma mudancga nos parametros
agregados do sistema. Isso tem efeitos decisivos sobre os

movimentos dindmicos da demanda efetiva” (Pasinetti, 1979: 88-
89).

Essas consideragbes sdo suficientes para mostrar que, do
ponto de vista tedrico, a proposta de Pasinetti €, de fato, a de uma
relacdo dindmica entre investimento, consumo, renda e estoque de
capital; entendido o capital apenas como capacidade produtiva. O
dinheiro como capital (Marx) ou como ativo estratégico (Keynes)
ndo entra em questdo. Seu modelo representa um sistema
econdmico em que 0s investidores se comportam com uma
racionalidade que ndo é especificamente capitalista e em que 0s
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consumidores “orientam”, através de suas preferéncias, as decisoes
daqueles.®

Suas determinacbes do investimento e portanto das
alteracbes na demanda efetiva ndo representam as dimensdes
proprias do célculo capitalista, que analisamos no Capitulo 1 desta
Segunda parte. Que capitalismo € esse no qual os capitalistas erram
na avaliacdo das consequéncias do progresso técnico sobre as
maximizacGes intertemporais dos consumidores, ao invés de
concorrerem sob a incerteza do seu fluxo de lucros?; em que o
investimento se ajusta ao gosto do consumidor?; em que 0
progresso técnico ndo é entendido como dependente do calculo
capitalista, mas sim como benesse de uma indefinida sociedade
industrial? Este ¢ o “capitalismo” do paradigma “classico”
reapresentado sob o disfarce “neokeynesiano”.

Permaneceria a perplexidade de Kalecki em relagdo a
modelos que, pretendendo tratar de capitalismo, melhor
representam o funcionamento de hipotéticas sociedades socialistas.

Como ja discutimos, para Schumpeter, foi exatamente a
analise das inovacGes, no capitalismo, o seu fio condutor para
formular que o crescimento econdmico da-se apenas através de
flutuacdes. Foi por essa razdo que ele criticou Kalecki ao referir-se
a formulagdo de “ciclo puro” sem tendéncia. O que ele cobrava era
a explicagdo tedrica da expansdo, considerados os ciclos e o
crescimento, sem a qual, de fato, o “ciclo puro” ¢ uma limitada
concepgdo dinamica, mecanicista, de tipo perpetuum mobile. O

proprio Kalecki fez a autocritica desta limitacdo e tratou de

3 Tais investidores em “capacidade produtiva”, ajustando-a a0 aumento da renda nacional e
as oportunidades técnicas/preferéncias dos consumidores, poderiam ser entendidos como membros de
uma “central de planificagdo socialista”, mas dificilmente como capitalistas das grandes corporagdes.
Nesse caso, diria Kalecki (1977: 123) — “Seus problemas e resultados — (dos modelos — Observagdes
nossas) — séo facilmente traduziveis em categorias de um sistema socialista e, 0 que é interessante,
eles se enquadram melhor aqui do que no capitalismo...”
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enfrentar uma teoria do investimento com inovacfes que superasse
a dicotomia.

Pasinetti retoma a proposta schumpeteriana mas o faz
formalmente, retirando de conceitos como investimento e renda as
especificidades capitalistas. Sua proposta, neste sentido, mantém as
limitagdes ‘“classicas”, que reaparecem nos modelos neoclassicos,
novo-classicos, neokeynesianos, etc.

Tentamos argumentar em torno de dois pontos. Primeiro,
que a critica aos modelos de ciclo e tendéncia conduz a pensar
flutuacbes e tendéncia como um mesmo processo; ndo sao entidades
independentes. O “efeito dual” do investimento implica interacdo
entre os dois movimentos. Segundo, que as teorias do crescimento
em si revelam arbitrariedades nas escolhas de pardmetros e na
formulacdo de conceitos e relagbes inadequadas ao objeto, no caso,
o capitalismo.

Em conclusdo, tenhamos presente que a teoria da demanda
efetiva ndo deve ser reduzida a um principio que, em considerando
o efeito dual do investimento, restringe-se a nocdo de ciclo
automatico, repetitivo, em torno a tendéncia como crescimento,
que necessita da restricdo de condigdes tecnoldgicas e financeiras
dadas, como parametros. Logo estas, que estdo permeadas de
incerteza e sobre as quais os capitalistas aplicam célculos baseados
em imaginative figments. Assim, ndo s0 deixam-se de incorporar
elementos importantes para a analise, como ndo se entende a
tendéncia como relagcdo complexa com as flutuacoes.

2.2 O papel do progresso técnico na interacao
entre flutuacoes e tendéncia
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Analisemos o papel econdmico que tem o progresso técnico
em dissolver a separa¢do entre determinacdes de “curto e longo
prazos”. Isto nos encaminha para reformular os conceitos de ciclo e
tendéncia.

Em sua Teoria da dinamica econémica, posterior aos artigos
relacionados com o ciclo econdmico “puro” (sistema estatico, sem
crescimento), Kalecki ja formulava que a tendéncia é forjada
através de flutuacdes ciclicas.* Para isso, decompds a equacéo do
investimento em componentes da tendéncia e em componentes
ciclicos. E o “efeito inovagdes” que produz na equagdo de
investimento de longo prazo o contrario do sistema estatico, isto &,
uma tendéncia de crescimento, ou, na auséncia das inovagdes, uma
tendéncia a estagnacao.

Entretanto, a formalizacdo da equacdo de tendéncia, em si,
ndo resolve o problema da passagem de um sistema “estatico-
ciclico” (em que, no longo prazo, o nivel de investimento iguala-se
a depreciacao) para um sistema em crescimento. Ou seja, ndo basta
incluir as inovacOes na equacdo de longo prazo, porque este segue
dissociado do curto prazo que seria a temporalidade do ciclo. Em
termos matematicos, dependendo dos valores dos parametros, como
observou Pasinetti, a funcdo investimento ou exibe ciclos (de
diferentes perfis) ou exibe uma tendéncia, ascendente ou
descendente. Matematicamente ndo haveria integracdo possivel.

Kalecki assume uma hipdtese teorica, para superar os dois
movimentos como entidades independentes, que denomina de “o
processo de ajuste”:

4 No Apéndice a este Capitulo sintetizamos as equagdes pertinentes a ciclo/tendéncia, com
alguns comentérios, objetivando facilitar o acompanhamento da argumentacéo a partir deste ponto.
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“Deverda notar-se que a equacdo de tendéncia ndo representa
adequadamente a tendéncia ascendente a longo prazo. Em realidade, tal
transicdo se reflete primeiramente numa perturbacdo das flutuagdes
ciclicas: é através desta mudanca no curso das flutuagdes como se realiza
0 ajuste. O auge é mais pronunciado que a depressdo e, por causa disso, se
alcanca uma nova posigao de longo prazo, na qual o nivel de investimento
¢ mais elevado. A transformagdo da situacdo estitica a de tendéncia
ascendente a longo prazo corresponde & mudanca no valor de intensidade
dos “fatores de desenvolvimento”, y, desde zero a um valor definido”

(Kalecki, 1968: 153).

A tendéncia a uma reducdo do crescimento ndo € descartada.
Se o parametro que reflete o “efeito inovagdes”, ou outro pardmetro
da equacdo de tendéncia, apresenta (ou melhor, representa) uma
variacdo desfavoravel, a performance do investimento no longo
prazo podera ser diferente:

13

. uma redugdo da intensidade das inovagdes que se traduza num
descenso de vy, provocara também inicialmente uma perturbacdo nas
flutuacBes ciclicas e, através de uma depressdo mais pronunciada que o0
auge, tendera a reduzir o nivel a longo prazo do investimento” (Kalecki,

1968: 153-154).

Nessa formulacdo ndo ha determinagbes distintas para 0s
dois movimentos. Tampouco hé pressuposicao sobre o que deve ser
o0 longo prazo: “... a equagdo de tendéncia com parametros dados
representa a tendéncia a longo prazo a que se ajusta o sistema
depois do processo de ajuste” (Kalecki, 1968: 154).

Cabe esclarecer teoricamente que elementos condicionam 0
mencionado “processo de ajuste”. ISto €, 0S conceitos convencionais
de ciclo e tendéncia perdem sentido. O que fica € que a tendéncia é
constituida a partir das flutuagdes, e estas sdo, simultaneamente,
expressdo do comportamento de fatores cujos efeitos séo
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prolongados, como as inovagdes, de tal forma que sua reincidéncia
afeta a performance de longo prazo.

O que determina estes “fatores de desenvolvimento”, dentre
0s quais destaca-se 0 progresso técnico? A resposta de Kaleki esta
no artigo Trend and the business cycle, publicado originariamente
em 1968, ao qual nos referimos na Primeira parte, Capitulo 3, no
qual ele rompe com a dinamica formal e mecanicista, inclusive
aquela correspondente ao seu proprio conceito de “ciclo puro”. Para
Kalecki (1971: 165), a determinacdo das decisGes de investimento
era um problema que ele considerava a piece de résistence da
Economia.

Sintetizemos esta argumentagéo:

(1) I(r), é o nivel de investimento, num dado ano, ao qual o novo
equipamento renderia uma certa taxa bruta de lucro “padrao”, .

(2) = =1/t, € uma taxa que corresponde a reciproca do chamado pay
off period (“periodo de recuperagao”) durante o qual os empresarios
esperam normaly (sob condi¢Ges normais) que o capital investido
seja recuperado. Esta “taxa padrdo”, portanto, depende das
condicdes de rentabilidade vigentes e do correspondente periodo de
recuperacdo do investimento que tais condi¢Ges implicam. Nas
condicOes técnico-econdmicas de seu tempo, Kalecki estimava, para
a economia como um todo, o periodo t como sendo ndo mais do
que seis a sete anos, logo n = 15%, aproximadamente.®

Sendo assim:

5 “The ‘standard rate of profit’ is the reciprocal of the so-called ‘pay off period’ during
which the entrepreneurs expect ‘normally’ to recover the capital invested. For the economy as a
whole it may be assumed to be not more than, say, six to seven years, thus 7 may be assumed to be
about 15%” (Kalecki, 1971: 175).
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“E claro que quanto maior, ceteris paribus, o nivel de investimento, menor
é a taxa de lucro que ele capta (fetches). Se a taxa de lucro realmente
obtida pelo novo equipamento é maior do que =, entdo | () € maior do
que o investimento efetivo I, e vice-versa; obviamente I(n) = | se essas
taxas de lucro sdo iguais” (Kalecki, 1971: 169).

Compreende-se que quanto maior o nivel de I, dadas as condicdes
técnico-econdmicas, maior sera o pay off period e menor a taxa
padréo .

Como veremos a frente, a comparagao entre taxa “padrao” e
taxa efetiva de lucro afetard o célculo capitalista acerca de investir
além ou aquém dos lucros acumulados.

(B)I(m)=nAL+ 3L /m onde:
nA L = acréscimo de lucros reais obtido pelo novo investimento.

n= € uma propor¢ao do incremento geral de lucros do sistema que o
novo investimento (equipamento) obteria. Como existe capacidade
ociosa, parte do incremento (1-n) é apropriado por equipamentos ja
instalados. Assim, se abstrairmos o aumento de lucros proveniente
do acréscimo de produtividade

(6 L), teriamos: I (x) =n AL/ m.

Considerando 6 L como a participagédo nos lucros em funcéo
da maior produtividade embutida nos novos equipamentos, como se
determina &?

Seja Y — L = Ct, onde Ct expressa o0s custos reais do trabalho ou a
massa de salario real.

Y =L/q (1), onde g é a taxa de apropriagdo da Renda agregada
pelos capitalistas ou a participacao dos lucros na Renda.

a (Y —L) (2) é 0 aumento dos custos reais em trabalho, na operacéo
dos equipamentos antigos. Ou seja, 0s lucros do antigo equipamento
declinam neste montante (2) que € o ganho de lucros capturados
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pelos novos equipamentos.® Tal efeito ocorre porque o progresso
técnico, nos novos equipamentos, implica menor custo real para 0s
inovadores, dado o aumento de produtividade. Quanto maior o
aumento de produtividade, maior seré o.

De(l)em(2):a(Y-L)= a(L/g-L)=L a(l/q-1).

Facamos & = a (1/g — 1) e teremos que: a proporcdo de lucros
apropriada como conseqiiéncia das inovacdes (8) serd mais alta
quanto maior for o aumento de produtividade (o); e serd mais baixa
quanto maior for a participacdo dos lucros na Renda (q).

A participagéo dos lucros na renda depende, principalmente,
segundo Kalecki, do “grau de monopdlio”, isto €, da capacidade das
grandes empresas de administrar suas margens de lucro e
influenciar na estrutura de precos relativos, incluido o impacto
sobre salério real. Logo, o efeito negativo de um g elevado sobre as
inovacOes decorre da capacidade das empresas defenderem seus
lucros, mesmo com produtividade defasada em face da inovacao
emergente ou potencial. Conseguem, com isso, alargar o prazo de
rentabilidade de seus capitais, imobilizados com a “velha técnica”,
neutralizando assim, o dinamismo da interacdo entre concorréncia e
progresso técnico, segundo seus calculos de valorizacéo. Este fator
contribui para uma reducdo da taxa de crescimento ou mesmo para
uma tendéncia a estagnacao. Retornaremos a este ponto.

Isto posto, como fica a formulagéo das decisdes de investir?

D=E+ril(n) - le t, onde: D = decisbes sobre o nivel de
investimento; E = lucros acumulados; le = nivel de investimento

6 Renda (Y) e Lucros (L) expressos em pregos constantes. Se os pregos dos produtos fossem
uniformes, haveria transferéncia de producéo através da expulsdo de alguns equipamentos obsoletos e
transferéncia de lucros pela redugdo de margens de lucros na producdo que persistisse com tais
equipamentos (working old equipment). Como na prética os precos ndo sdo uniformes, a transferéncia
de lucros ocorre também em parte através da transferéncia de produgdo de equipamentos antigos ainda
operantes (working old equipment) para aqueles novos equipamentos (Kalecki, 1971: 170).
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efetivamente realizado; r = mensuragéo da intensidade da reagéo
dos capitalistas a diferenca I(r) — le. Designemos por 6 a taxa de
lucro corrente.

Tem-se as seguintes possibilidades:

12 I(w) = le, enquanto = = 0. Os capitalistas investem o total da
acumulacdo interna de lucros de suas empresas e somente isso.

2% I(w) > le, enquanto n< 6. Os capitalistas investem mais do que a
acumulacdo interna de lucros, endividando-se para tanto.

3% I(n)< le, enquanto t > 6. Os capitalistas investem menos do que
0 montante interno de lucros acumulados.

As poupancas empresariais brutas (lucros acumulados E)
mantém uma relagdo constante com as poupancas dos rentistas que
sdo muito menores. Logo, E = e S (total agregado de “poupanca
financeira”), sendo e < 1, porém proximo a 1, S = I. Aplicando o
valor de I(r) teremos :

D=el+r {nAL+ 8L /mi-L

Nesta nova equacdo das decisdes de investimento, o
principal elemento € & L, que representa a captacdo de lucros
decorrente da maior produtividade do trabalho obtida com as
inovagdes técnicas. A reducdo dos custos em trabalho com a nova
técnica € simétrica a elevacdo destes custos na velha técnica. Logo,
para um mesmo nivel de produto, os inovadores gastam menos em
trabalho do que seus competidores e  apropriam-se,
conseqiientemente, de um “lucro extraordinario”, cuja magnitude
eqlivale ao que se deixa de ganhar com o antigo equipamento. Ha
uma implicita transferéncia de lucros do velho para o novo
equipamento, das empresas que nao inovam para as que o fazem. A
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argumentacdo é desenvolvida em termos reais, supondo-se,
portanto, salarios nominais e precos constantes.

Kalecki aponta um resultado vinculado a lideranca
inovadora em si — “... os empresarios que primeiro se aproveitarem
das inovagdes técnicas certamente obterao mais do que a média” —
compreensivel, inclusive, pela antecipacdo para lucrar com o0s
aumentos futuros de demanda efetiva (Kalecki, 1977: 113).

Esta formulacdo € um adequado ponto de partida para a
consideracdo do progresso técnico na teoria da demanda efetiva,
mantendo as caracteristicas que sdo préprias do capitalismo (e dos
capitalistas) nas decisBes sobre o “investimento com inovagdes”.

A propésito Kalecki afirma:

“...0s empresarios investigam como ‘vai indo’ o novo investimento em
termos de rentabilidade e sobre isso tomam a decisdo de se devem apenas
reinvestir suas poupancas, ou ir além ou ficar aquém delas: isso depende
da taxa de lucro sobre 0 novo investimento efetivo se mostrar igual, maior
ou menor do que a ‘taxa padrdo’. Um importante elemento de como ‘vai
indo’ o novo investimento ¢ o acréscimo de produtividade devido ao

progresso técnico, que causa uma transferéncia de lucros do antigo para o
novo equipamento” (Kalecki, 1977: 113).

Tem-se, nesta hipOtese, um tratamento tedrico das
circunstancias em que as decisdes de investir produzem flutuagdes
pré-auge com tendéncia expansiva e aquelas que produzem
flutuacdes pro-recessdo com tendéncia estagnacionista.

No primeiro caso, das determinagdes do progresso técnico
no interior do célculo capitalista, podemos estabelecer que tém
vigéncia as condi¢des para que: I(r) > le, enquanto ni< 6.

Sucede que as decisdes de investimento reiteram momentos
de auge, limitando, nas flutuacdes, o descenso potencial da taxa de
lucro decorrente da ampliacdo da capacidade produtiva, e/ou
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atenuando a propenséo recessiva derivada das defasagens temporais
na interacdo das demandas (e ofertas) intersetoriais, intrinsecas a
natureza competitiva, incerta e descoordenada do investimento
capitalista.

Ter-se-a, na sucessdo de flutuacdes com este perfil, um
processo de ajuste que expressa a interacdo dos movimentos de
curto e longo prazos, com o que teoricamente justifica-se a insercao
de parametros de valor expansivos na equacdo de tendéncia. Isto
implica que no curso das flutuacGes verifica-se um desvio altista do
investimento em relacdo a trajetdria pretérita que alimenta uma
tendéncia expansiva.

Na equacdo, it =1t + Yt, It > Yt, donde it > zero, ou seja 0
“desvio ciclico” do investimento em relagdo a tendéncia pretérita ¢
positivo e vai-se construindo um longo prazo expansivo (Ver
Apéndice).

No segundo caso, ao contrario, das determinacdes do
progresso técnico no ambito do célculo capitalista verificam-se
condi¢Bes em que: I(m)< le, enquanto & > 6.

Sucedem-se, entdo, reiteracOes recessivas ao longo das
flutuagbes que limitam a recuperacdo da taxa de lucro que
decorreria da eliminagdo de capacidade produtiva ociosa e da
introducdo de novas técnicas produtivas, e/ou agravam a propensao
recessiva decorrente da existéncia de capital ocioso. Tal ociosidade,
ao adiar decisdes de investimento, provoca efeitos cumulativos
declinantes que ampliam a incerteza e a descoordenacdo que
caracteriza as decisOes privadas sobre quanto e quando investir.

O curso destas flutuagbes promove um processo de ajuste
que expressa a interacdo dos movimentos de curto e longo prazos e
conduz a anulacdo dos efeitos inovadores na “equagdo de
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tendéncia”. No andamento das flutuagdes constata-se um desvio do
investimento em relacdo a trajetoria pretérita que gera, inicialmente,
desaceleracdo da expansdo e, na continuidade, transforma-se numa
retracdo da taxa de crescimento de longo prazo, numa tendéncia a
estagnacao ou até mesmo a reproducéo simples.

Na equacao, it = It — Yt, It <Yt, donde it < zero, ou seja, 0
desvio “ciclico” do investimento em relacdo a tendéncia pretérita €
negativo, vai-se construindo assim um longo prazo descendente,
uma tendéncia a estagnacdo, a perda da energia sistémica para
crescer.

Fica demonstrado que Kalecki abre o problema e lanca um
caminho tedrico no qual ndo cabem ciclo e tendéncia como
entidades independentes. Rompe-se 0 automatismo ciclico, a
periodicidade mecanica, e fica colocada a questdo da antinomia da
tendéncia. Isto é, ndo existe um unico longo prazo, igualmente
mecanicista e entendido como equivalente a crescimento secular ad
infinitum. A tendéncia tanto pode ser um longo prazo expansivo
como um longo prazo contracionista, estagnado, critico.

E por isso que a equacio do automatismo ciclico bem como
a equacdo de tendéncia perdem, se considerada cada uma em si
mesma, vigor teorico. Esta Ultima € apenas uma representacao
formal de tipos de movimento possiveis no longo prazo
(indissociavel do curto prazo), postos determinados valores para 0s
parametros.

O movimento efetivo do sistema é a combinacdo de
flutuacBes e tendéncia como entidades inseparaveis. Os fatores de
curto e longo prazos sao indissociaveis. O ciclo, quer de ondas
curtas, médias ou longas, como uma totalidade autbnoma de
movimento carece de sentido. A tendéncia (tendency, propensdo
a...) do sistema ¢ de uma tensdo entre expansdo e crise, com
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diferentes trajetdrias (trends) possiveis a serem apreendidas através
da teoria da dindmica complexamente determinada.

2.3 Inovacoes e acumulacao: entre a coeréncia
sistémica e a crise de reproducao

Adotam-se as seguintes hipoteses:

(1) A tendéncia ndo pode ser considerada como 0 crescimento
exponencial a ser explicado junto com o ciclo. H4 uma antinomia na
tendéncia. Flutuacdes podem combinar-se com tendéncia
estagnacionista ou até com uma crise da reproducdo ampliada
(conceito rigoroso de crise), e ndo apenas com expansao.

(2) Para o esclarecimento da hipdtese anterior, existe uma pergunta
relevante no capitalismo contemporaneo, marcado por comandos
centralizados de capital, monopolizagéo, apropriacdo financeira de
rigueza: em que condicGes as decisdes do calculo capitalista
impulsionam o dinamismo tecnoldgico e em quais elas revertem ou
limitam o dinamismo tecnoldgico?

(3) Deve-se assumir que o célculo capitalista, na existéncia de
concorréncia e incerteza, € racional exatamente quando pauta-se por
uma estratégia triplice de valorizagéo: lucratividade geral, risco e
liquidez. Como tal, quais os condicionantes sobre mudancas
tecnoldgicas, entendidas como combinacdo de aumento de
produtividade e alteracdo do universo das mercadorias?

Em suma, a perspectiva é a de que o progresso técnico afeta
0 processo dindmico como um todo. O seu tempo, o ritmo das
inovacOes, os tipos de mudancas na estrutura técnica, estdo
subordinados ao processo geral de valorizagdo do capital. O
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progresso técnico ndo € um deus ex-machina, um dom natural da
sociedade industrial. Economicamente, ele sO existe na medida em
que o fluxo de “investimento com inovacdes” nao seja
descontinuado. E este se move sob decisfes econdmico-financeiras
mutaveis.

Consideremos que uma estrutura técnica de producao sofre
alteracbes de porte reestruturador’ quando ocorrem os seguintes
eventos:

(1) Modificacbes da infra-estrutura nos transportes, energia e
telecomunicagdes.

(2) Novos métodos de ofertar mercadorias, implicando mudancas
tecnoldgicas na producdo de mercadorias ja existentes ou a
emergéncia de novas mercadorias ainda ndo disponiveis aos
consumidores. Isto corresponde a novos métodos de producdo e a
novos produtos.

(3) Novas fontes de oferta de matérias-primas, de insumos, de bens
semimanufaturados.

(4) Conquista de novos espacos territoriais.

(5) Emergéncia de novas modalidades organizacionais.
(6) Alteragdes nas formas de comercializag&o.

(7) Modificagdes nas modalidades de financiamento.

Isto posto, consideraremos que quando tais eventos ou a
maioria deles estdo acontecendo a economia encontra-se diante de

7 Como deve ser evidente estamos fazendo uma utilizacdo do conceito de Inovacéo de
Schumpeter sem, entretanto, assumir hipéteses outras de que ele fez uso, na “Teoria do
Desenvolvimento” e no Business cycles tais como a de que inovagdes surgem desde uma situacéo de
vizinhanca de equilibrio, vinculadas ao empresério inovador que criava novas firmas, etc. Ver
Clemence & Doody (1966).
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uma “fronteira tecnoldgica de difusio ampliada”,® conduzida pelas
corporacgdes capitalistas detentoras do know-how, da capacidade
técnico-financeira, e estimuladas tanto pela competicdo como por
um calculo financeiro geral que sanciona expectativas inovadoras.

Neste sentido, adotamos 0 conceito schumpeteriano
adaptado as formas contemporaneas da organizacdo capitalista, o
capitalismo trustificado como ele costumava chamar (ver Clemence,
& Doody, 1966: 41). O problema do clustering — agrupamento,
acumulacdo — de inovacBGes que daria a sinergia sistémica fica
“resolvido” pela dinamica competitiva/cooperativa entre as
corporagdes, diminuindo-se assim os dilemas que aparecem para
tanto, quando se trata do capitalismo competitivo no qual a dita
sinergia depende de que o empresario inovador dé inicio as
inovacOes a partir de uma posicdo de equilibrio e seja imitado e
aperfeicoado pelos demais, para que ocorra uma sequéncia de
eventos que assegurem o referido clustering de inovagdes.®

Estas fronteiras, uma vez assumidas economicamente,
geram flutuacBGes onde os auges sdo mais intensos, configura-se um
determinado longo prazo de expanséo, sanciona-se a rentabilidade e
portanto o fluxo de “investimento com inovagdes”. Por determinado
longo prazo queremos dizer um periodo de ampliagdo difundida,

8 As oportunidades de investimentos deslanchadas a partir do “padrdo automobilistico”,
“complexo automotriz”, ilustram o0 que seja uma inovacdo que promove uma fronteira técnica de
difusdo ampliada: utilizagdo de nova “matriz” energética (petréleo), fornecedores, comercializadores,
garagens, oficinas de reparagdo, servigos de taxis, linhas de dnibus, postos de abastecimento, pneus,
camaras de ar, vélvulas, ldmpadas, aco, cobre, borracha, vidro, transporte rodoviério, seguro de
automoveis, construgdes domeésticas e industriais, etc. Uma vez implantado o mencionado padréo, as
inovacdes no interior dele, novos processos e novos tipos de automéveis, novos materiais, melhores
estradas, etc., caracterizariam uma fronteira tecnoldgica de difusdo restrita.

9 Segundo Clemence & Doody (1966: 55): “Se clustering ndo requer descontinuidade no
aparecimento de habilidade empresarial, como ela deve ser explicada? Um elemento fundamental na
explicacdo é o fato de que as condicdes de equilibrio sdo idealmente propicias & introducéo de
inovagdes... A estabilidade das condi¢des dos negdcios, assim como a completa auséncia de lucros, ¢
mais estimuladora da inovagdo do que qualquer outro estagio do ciclo seria. Dado que o risco de
insucesso esta no minimo, e a pressao para inovar esta no maximo, deveriamos esperar que a atividade
inovadora, sob condicionamentos capitalistas, seria extraordinariamente grande”.
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por amplos setores econdmicos, do estoque de capital inovador, sem
assimila-lo como ad infinitum e tampouco como uma onda longa, a
ser necessariamente seguida por outra onda longa recessiva/
depressiva, ap6s a qual retomar-se-ia de novo uma onda longa
expansiva. Em outras palavras, ndo associamos 0 conceito de
inovacdo as formas canbnicas do conceito de ciclo.

Ao contrario dessa fronteira de difusdo ampliada, certas
mudancas se expressam numa “fronteira tecnoldgica de difusdo
restrita”, cujos efeitos sobre a estrutura vigente sdo limitados pois
ndo alteram o conjunto dos fundamentos técnicos. Ndo surge um
namero significativo de novos produtos, 0s métodos e processos
sofrem alteracdes localizadas, setoriais, complementares as praticas
existentes, e as bases infra-estruturais (energia, transportes,
comunicagdes) modificam-se parcialmente. Estas fronteiras nédo
implicam grande elevacdo na taxa de investimento, de modo que,
existindo fatores recessivos na economia, elas ndo podem
compensa-los, e as flutuacbes combinam-se com um longo prazo
onde ha baixo crescimento ou mesmo estagnacdo. As decisdes
capitalistas quando limitadas a desdobrar esta fronteira restrita,
implicam uma estrutura produtiva (incluida a infra-estrutura)
relativamente cristalizada, por consideracfes de rentabilidade que
cerceiam a utilizagdo do “estoque de inovacdes” eventualmente
disponivel.

Ao designarmos dois tipos de fronteiras tecnoldgicas, o que
pretendemos acentuar € que no capitalismo das corporacdes — 0
“capitalismo trustificado” — ficaria eliminado o problema do ponto
de arranque das inovacOes existente no padrdo de livre
concorréncia. A saber, no capitalismo do século XX as inovagoes
buscadas pela atividade de Pesquisa & Desenvolvimento se tornam
um processo permanente introjetado nas grandes empresas de cada
corporagdo, existindo contudo uma diferenca de énfase e de grau de
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difusdo nas fronteiras tecnoldgicas, a ampliada e a restrita, segundo
o célculo capitalista e 0 ambiente macroecondémico mundial.'® Em
ambos 0s casos, 0 processo de inovacdo permanece vivo (destruicdo
criativa potencial), ainda que ndo se traduza necessariamente em
investimento inovador difundido amplamente, ficando descartada a
idéia de rotina ou de equilibrio tal como Schumpeter formulou em
seu conceito de Fluxo Circular ou vizinhanga de equilibrio, a ser
rompido pelas inovacGes dos empresarios (entrepreneurs)
fundadores de novas firmas (Clemence & Doody, 1966: 40).

As corporagdes podem até possuir, num dado momento, as
condicdes técnicas para investir numa fronteira de difusdo
ampliada, deixando de fazé-lo ou fazendo-o parcialmente,
entretanto, por razfes do calculo econdmico-financeiro. Este parece
ser 0 caso, ao qual voltaremos no capitulo final, do atual ‘complexo
eletronico’, paradigma da chamada Terceira Revolug¢do Industrial,
segundo varios autores. Este complexo é claramente uma fronteira
de difusdo ampliada por suas propriedades tecnoldgicas, por
configurar um cluster de inovag6es no sentido schumpeteriano.

“A aplicagdo (ou criagdo por meio dela) da microeletronica de uma base
tecnoldgica comum a uma constelagdo de produtos e servi¢os agrupou um
conjunto de industrias, setores e segmentos na forma de um ‘complexo
eletronico’, densamente intra-articulado pela convergéncia intrinseca da
tecnologia da informagdo. A formacdo desse poderoso cluster de
inovacdes capazes de penetrar amplamente (uso generalizado), direta ou
indiretamente, todos os setores da economia configura um novo paradigma
tecnolégico no mais puro sentido neo-schumpeteriano” (Coutinho,
1992: 70).1t

10 Ver no Capitulo 3 da Segunda parte consideracdes acerca da nocao de destruicdo criadora
de Schumpeter.

11 Segundo o mesmo autor as condi¢Bes que devem ser preenchidas sdo: 1) amplo espectro
de aplicagdo em bens e servicos; 2) oferta crescente e suficiente para suprir a demanda na fase de
declinio acelerada; 3) rapida queda dos pregos relativos dos produtos portadores das inovagdes,
reduzindo continuadamente os custos de adogdo destas pelos usudrios; 4) fortes impactos conexos
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O “complexo eletronico” abrange a producdo de bens de capital de
elevada precisdo, microeletrdnica, eletrbnica de consumo,
informéatica de processamento de dados, telecomunicacdes,
automacdo de servigos, automacdo industrial, software. Essas
condicdes tecnologicas aptas a promover uma revolucgdo industrial
deveriam estar lancando a economia mundial numa “onda longa de
crescimento”, a semelhanca do que ocorreu nas anteriores
revolugdes industriais, coisa que ndo se tem verificado nas Ultimas
décadas.

O que importa sustentar como hip6tese é que o padrdo
sistémico de riqueza (ver proximo capitulo) condiciona a vigéncia
ou ndo de investimentos inovadores que impulsionam uma fronteira
técnica de difusdo ampliada, ndo sendo possivel sustentar que dadas
as condicdes técnicas ou até mesmo sua implantacdo parcial, elas se
transformem no vendaval de destruicao criativa.

Para isso, é util tecer elabora¢des na linha da taxa padréo de
lucro (Kalecki, 1977). Vamos considera-la como um indice de
valorizacdo correspondente a uma dada fronteira tecnolégica. A
consolidacdo de uma nova estrutura técnica corresponde uma taxa
padréo de lucro, &, em torno da qual flutua a taxa de lucro corrente
do capital produtivo, chamada 6. Embora se possa pensar numa taxa
média, o célculo capitalista se faz sobre a taxa padrdo dos
respectivos setores em que as corporagGes tém suas empresas
operando. No calculo capitalista sobre as inovacbes entram em
consideracdo também as taxas de juros de curto e longo prazos, i e
I', e a taxa de lucro geral, ¢.

A flutuacdo de 6 em torno m deve-se as oscilagbes dos
investimentos ao longo da consolidacdo de uma estrutura técnica.

sobre as estruturas organizacionais, financeiras e sobre os processos de trabalho; 5) efeitos redutores
generalizados sobre os custos de capital e efeitos amplificadores sobre a produtividade do trabalho
(Coutinho, 1992: 71).
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Esta consolidacdo € o proprio desdobramento das inovagfes que se
difundem e que sdo inerentes a fronteira técnica em curso.

As renovagdes estruturais que promovem avangos no grau
de desenvolvimento industrial implicam elevados investimentos,
sobretudo no setor de bens de capital, representando imobilizacéo
de grandes volumes de capital, e incrementos no “periodo de
recuperacdo” (pay off period). Isto tende a promover, inicialmente
— nos primeiros estagios da renovacdo da estrutura — um nivel
menor de wt, tendo em conta os significativos custos de implantagédo
e a distribuicdo de seu ressarcimento no tempo. Ou seja, elevando-
se o nivel de investimento e logo, de capital imobilizado, tem-se um
aumento de t, o periodo de amortizacdo e conseqlientemente &= =
1/, declinaria. Por que entdo haveria tais inovagfes? Evidentemente
a expectativa é que os lucros correntes se ampliem em relacdo aos
existentes, tanto por razdes microecondmicas decorrentes da
reducdo de custos a ser lograda na seqiéncia e da ampliacdo de
demanda local, como também por razbes macroeconémicas
derivadas da sinergia sistémica que pode ser estimada pelas
corporagdes inovadoras quanto a seus impactos nos respectivos
lucros.

Impde-se nessa andlise a relagdo entre 7 e as taxas de juros
de longo e de curto prazos. Ndo s6 porque i' estd associada ao
crédito de capital, para investimentos de longa maturacdo, mas
também porque a interacdo entre a taxa de juros de curto prazo, i, e
a de longo, i', ddo a perspectiva de valorizagéo financeira ao calculo
capitalista e como tal influencia acerca da oportunidade de efetuar
mudancas técnicas. Ou seja, se a taxa de curto prazo ascende,
aproxima-se da taxa de longo prazo, acabara agucando a liquidez
estratégica, os ganhos especulativos.
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A transicdo para uma estrutura mais avangada
produtivamente demanda que:

> 1 >1

Ou seja, a taxa de juros de longo prazo funciona como limite
inferior da taxa padrdo, como condicdo para um fluxo de
“investimento com inovagdes” capaz de desdobrar um conjunto de
inovacOes de grande profundidade. Tal situacdo corresponde a uma
adequada estrutura a termo da taxa de juros com a rentabilidade
financeira de longo prazo superando a de curto, impedindo pressées
portanto do mercado monetario — preco imediato do dinheiro —
sobre 0o mercado de crédito ao investimento.

Esta € uma condicdo necessaria, que se complementa com a
condicéo suficiente de que:

6 > 7, isto é, que a rentabilidade corrente do capital investido na
producdo supere a taxa padrdo, sancionando tanto o investimento
dos lucros acumulados, como algo mais, necessario para fazer face
ao endividamento de longo prazo. Estas condi¢Ges sdo reforcadas
com a que corresponde a uma taxa de capitalizacdo crescente que
torne os precos dos ativos nas bolsas de valores superiores ao custo
de sua reposicédo, ou seja, superiores aos precos de sua fabricacdo
pela estrutura técnica renovada (preco de demanda > preco de
oferta, nos termos de Keynes).

E dessa forma que as inovacdes nos fundamentos técnicos, a
aceleracdo da produtividade, o incremento dos investimentos, e a
subida da taxa de lucro corrente, 6, reforcam-se mutuamente,
promovem a superagdo da anterior estrutura técnica e asseguram
expansao de longo prazo.

Poder-se-ia pensar que a hipdtese necessaria e suficiente,
mencionada acima, para a expansdo prolongada, reproducdo
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ampliada, signifique a vigéncia de uma taxa de crescimento
autosustentada, no longo prazo, que admitiria flutuacdes
secundarias, tendéncia secular de desenvolvimento, com
evolucionismo tecnoldgico, vendavais de destruicdo criativa
conduzidos pelas corporacdes.

No processo capitalista, no entanto, tal horizonte é tedrica e
historicamente uma miragem. Os limites naquelas taxas de
valorizacdo sdo transgredidos por necessidade do proprio capital e
pela norma especulativa que marca intrinsecamente o calculo
capitalista com resultados macroeconémicos de caréater critico,
como ja analisamos no capitulo anterior e aprofundaremos no
préximo.

Uma das formas de reversdo'? a que dedicamos atengdo em
seguida esta na interacdo entre investimento, acumulacdo de capital
fixo, desenvolvimento das fronteiras técnicas. A concorréncia entre
0s capitais centralizados acaba por criar graus de ociosidade
indesejados nas plantas produtivas, que podem atenuar o ritmo de
crescimento dos investimentos nas empresas lideres, sob comando
dos capitais centralizados. Estes realocardo intersetorialmente os
dispéndios para aqueles em que seja menor a ociosidade nao-
planejada. Adiam, mas ndo necessariamente eliminam, a
generalizacdo do excesso de capital que provocard desaceleragédo
dos investimentos.

Mas ao mesmo tempo, a descoordenacdo das decisdes entre
concorrentes tende a difundir para setores e empresas o sinal de que
o0 nivel de investimento ndo pode ser sustentado. A incerteza sobre o
fluxo de lucros futuros cresce e pde a perspectiva de diminuir

12 O movimento de desaceleracdo da acumulacdo que tem atingido diversas economias
desde o fim da “idade de ouro” — 1971/73 — tem sua logica, em boa parte, ditada pelos componentes
analisados a seguir.
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aplicagdes em ativos fixos em troca de rendimentos mais imediatos
e liquidos.

Certos setores, onde a acumulacdo de capital foi mais
expressiva, apresentam maior velocidade e quantidade de contengéo
de investimentos, em face da possivel superioridade da taxa padréo
de lucro ante a taxa corrente. O risco na imobilizacdo de capital
cresce e poe freio aos investimentos. Se o potencial de inovacdes da
fronteira técnica em consolidacdo ja encontra-se bastante difundido
e utilizado, reduz-se a expectativa de “lucros extraordinarios” e
impde-se a rentabilidade com os métodos produtivos e produtos ora
implantados.

Passa-se entdo a defesa da rentabilidade da estrutura vigente.
A solucdo global, que viria com a sustentacdo do nivel agregado de
investimentos, aparece, para cada unidade decisoria, como
inadequada dados os fatores anteriores. Comparece uma falacia de
composicdo: o que parece adequado na decisdo microeconémica é
exatamente 0 que provocara 0 inadequado  tanto
macroeconomicamente quanto para as unidades de capital que
cortaram investimentos, num movimento de reforco muatuo e
vicioso.

No plano da formagéo dos precos da producéo, os poderes
de mercado em administrar as margens brutas de lucro tendem a
promover uma ascensdo da taxa de apropriacdo da renda nacional
por parte dos capitais centralizados, que exercem tais poderes
atraves de diferentes grandes empresas em variados setores lideres
da estrutura vigente. Com isto atenuam-se os efeitos do aumento
relativo de custos de trabalho e de capital com a técnica dada, vis-a-
vis as inovagOes em pauta, potencialmente implantaveis.

Este “efeito precos oligopolistas ou monopolistas”
determinard uma relativa cristalizagdo da estrutura implantada,
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reforcando 0 movimento descendente do investimento e
configurando um longo prazo de estagnacdo econdmica. A defesa,
pela administracdo das margens brutas de lucro, da rentabilidade da
estrutura existente € componente importante da relacdo entre
estratégia de valorizacdo (lucro geral, risco e liquidez), estagnacédo
relativa e potencial inflacionério.

O anterior ndo implica exclusdo de toda e qualquer
inovacdo, mesmo porque, ndo verificando-se uma neutralizacdo da
concorréncia dados os poderes técnico-financeiros das corporacgdes,
é admissivel que, para permanecer no pareo pela lideranca na futura
expansdo, 0s capitais mais solidos financeiramente implantem
inovacOes parciais.

Macroeconomicamente, ter-se-ia 0 desenvolvimento de uma
fronteira tecnoldgica restrita realizando-se aumentos localizados de
produtividade e modificacdo parcial do universo das mercadorias
(commodity space). Este tipo de fronteira técnica ndo exclui,
tampouco, que mesmo as grandes empresas lancem gradualmente
mudancas de produto e processos, que seriam como que embrides
de futuros componentes lideres de uma fronteira de difusdo
ampliada.*®

De todo modo, nossa hipdtese € que este momento
caracteriza-se por um nivel relativamente reduzido de imobilizagdes
de capital fixo para inovagdes amplas, e o investimento agregado
tem performance insuficiente para determinar uma expansao
saneadora da instabilidade e da limitacdo de crescimento que
domina a vida econdmica. Manter-se-ia relativamente cristalizada a
estrutura técnica, com a taxa de lucro corrente (6) girando em torno
da taxa padréo (r),porem, abaixo desta na maior parte do tempo.

13 Igualmente ndo se deve excluir que, nestes momentos, possam aparecer inovadores de
produtos, criadores de mercadorias antes inexistentes através da fundacéo de novas empresas.
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Sucedem-se flutuagcbes de predominancia recessiva e
desacelera-se a trajetéria de crescimento de longo prazo. Nas
sucessivas flutuacdes, ©= > 0, e os capitalistas investem menos do
que os lucros acumulados, tentam reduzir dividas e ancorar-se,
irbnica e paradoxalmente, na capitalizacdo financeira, incluida a
formacdo de capital ficticio. Caem ou crescem em menor ritmo 0s
niveis de renda agregada e de emprego.

Estas condicdes de rentabilidade do capital na producéo,
ainda que admitam recuperacdes na taxa de crescimento do produto
em certos periodos, de perfil stop & go, apoiadas, inclusive, em
déficit e divida publica, determinam, no balanco das forcas, que a
regeneracdo da expansao de longo prazo seja um problema aberto
para 0 mercado capitalista e para o Estado.

Esta € uma hipdtese de reversdo, nas flutuacdes e na
tendéncia, de ordem econémico-tecnoldgica, sendo determinada
pela sobreacumulacdo de capital e pela ociosidade indesejada, nas
empresas que lideram o investimento (Marx & Steindl), combinada
com o esgotamento das inovacOes de uma dada fronteira técnica (de
inspiragdo em Schumpeter).

Na tematica marxista, esse problema aparece como o da
possibilidade (ou n&o) da reprodugdo ampliada, no longo prazo. Em
Kalecki (1977: 7) encontramos observagfes que esclarecem o
debate e sugestdes que devem ser resgatadas: “... por que ndo pode
um sistema capitalista, uma vez que se tenha desviado para baixo a
partir da trajetéria de reproducdo ampliada, encontrar-se numa
posi¢ao de reprodugdo simples a longo prazo?” Ele adverte que ndo
se pode, como fazem alguns economistas, “... considerar esse
fendmeno como a fase declinante do ciclo econémico, a qual se
processa em torno da trajetoria inicial de crescimento” (Kalecki,

1977: 7). Aponta o erro de formular que sem “mercados externos”
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uma economia capitalista ndo alcancaria reproducdo ampliada,**
mas considera que o ceticismo de Rosa ¢ pertinente ja que “... ndo
se pode tomar por suposto 0 crescimento autosustentado da
economia capitalista”. A economia pode sim expandir-Se Sem 0S
“mercados externos”, gragas “... a certos aspectos do progresso
técnico, 0s quais porém ndo necessariamente asseguram satisfatoria

utilizagdo do equipamento a longo prazo” (Kalecki, 1977: 8).

A possibilidade de reproducdo ampliada, principalmente
pelas inovacdes que os capitais implantam, ndo deve ser entendida
como “... equivalente a elimina¢do da influéncia de uma demanda
efetiva insuficiente... a taxa de reproducdo ampliada resultante
desse fator acima referido [progresso técnico], de nenhum modo é
necessariamente adequada para assegurar plena utilizagdo do
equipamento, ou mesmo para manter constante seu grau de
utilizacdo. As inovaces apenas em parte quebram o impasse de
uma reproducao simples...” (Kalecki, 1971: 147).

O importante desta contribuicdo de Kalecki é que somos
obrigados a repensar o conceito de tendéncia no capitalismo.

E imperativo eliminar, desde logo, aquele que é o conceito
predominante na teoria econdmica que, em resumo, afasta
gualquer problema no longo prazo capitalista. Uma trajetéria
declinante do crescimento, para a referida teoria, ndo passa de “uma
fase do ciclo” de onda longa com mecanismos pressupostos de
reversao.

Sera ainda, segundo aquela leitura, apenas uma “fase do
ciclo”, mesmo que a recuperagdo s6 aconteca quando mudancas
institucionais, reformas econémicas, intervengdes estatais e até

14 Por “mercados externos” entendam-se gastos de governo, mercados de outros paises,
reas ndo-capitalistas internas a serem ocupadas. Como se sabe, quanto a este ponto o debate é com
Rosa de Luxemburgo. Ver Kalecki (1977).

261



José Carlos de Souza Braga

acordos sociopoliticos a viabilizem. O longo prazo ¢ o “refugio
classico” onde as imperfeigdes de mercado sempre desaparecem e
permitem o crescimento.

Mas, como vimos, ha distintos longos prazos. Logo, o
sentido que cabe ao longo prazo “classico” ¢ o de trend secular e o
significado de tendéncia sé pode ser uma vulgaridade teorica: a
economia capitalista, apesar das “fases declinantes de seus ciclos”,
cresce faz séculos e continuard crescendo. Repete-se, assim, na
dindmica formal, o suposto da universalidade (do sistema
capitalista) que ja estava presente na andlise puramente estatica de
equilibrio, conforme vimos na Primeira parte, Capitulo 1.

No erro simétrico, abrigam-se as teorias marxistas do
“colapso econdmico”, onde a tendéncia aparece como um
determinismo mecanicista que “explicaria” a ‘“autonegacdo da
acumulagdo de capital”.*®

A hipdtese que defendemos é a da existéncia de uma
antinomia na tendéncia. Ou seja, tanto pode demonstrar-se que
existe uma tendéncia ao crescimento quanto uma tendéncia a
estagnacdo.'® Esta antinomia é vista, formal ou ingenuamente,
como decorrente de arbitrariedades na escolha dos parametros da
equacdo de tendéncia. Segundo nossa anélise 0 que aparece como
antinomia é uma contradicdo da propria dindmica capitalista,
decorrente de suas propriedades internas. Neste caso, sustentar-se-ia
a hipotese de que a dinamica capitalista ¢ uma instabilidade
estrutural no sentido de exibir uma contradi¢cdo entre expansao e

15 Acerca da controvérsia marxista sobre o problema da realizacdo da mais-valia consultar
Mazzucchelli (1985, item A).

16 A mistura de formalismo com empirismo, que predomina em Economia, hoje, sugeriria
que investigdssemos a fundo os valores dos pardmetros, talvez buscando “fundamentos
microecondmicos”. Na economia modernista das décadas em que vivemos ha muitos exemplos de
como aquela proposta tem levado a becos sem saida: estimativas de fun¢do consumo, verificagdo da
sensibilidade da fungdo poupanga a taxa de juros e aliquotas de impostos, analises da maximizagéo
intertemporal entre trabalho e lazer (mercado de trabalho), etc.
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crise, na tendéncia, antagonismo na sua temporalidade mesma, em
suas realidades historicas, dois longos prazos, 0 expansivo e 0
estagnacionista.

Tenhamos presente que a questdo da tendéncia nos coloca, a
rigor, diante dos tempos légico e historico na compreensdo do
movimento do sistema. Mas que movimento é esse?

Belluzzo (1980: 90) enfatiza desde a Otica da teoria da
acumulacdo de capital que o movimento capitalista se expressa em
dois momentos que lhe s&o imanentes, a acumulagéo e a
reproducdo: “A distincdo entre esses dois momentos imanentes de
um mesmo movimento é de importancia teérica decisiva, porquanto
é ela que permite que a forma desse movimento seja definida como
tendéncia.” A relacdo entre acumulagdo de capital e progresso
técnico é estratégica para a reproducdo. A acumulacdo de capital
entrelaca valorizacdo e progresso técnico e realiza a reproducao em
escala ampliada e nisto estda a temporalidade propria do
desenvolvimento das forcas produtivas. Neste sentido, a tendéncia
na dindmica existe como um desenvolvimento interior a estrutura,
ritmo e velocidade préprios, irreversibilidade.

Ao explicitarmos essa distingdo entre dois momentos
imanentes, constatamos que existe unidade e antagonismo entre
acumulacdo e reproducdo. Na unidade, a expressao do movimento
como um desenvolvimento, 0s mecanismos de mercado
compatibilizam acumulagédo de capital — forma capitalista de
riqueza privada — com a reprodugdo econdémica e material da
sociedade em escala crescente (riqueza social). No antagonismo,
revela-se a instabilidade latente, e entdo aquela acumulacédo aparece
como incompativel com a reproducdo do sistema, 0s mecanismos
capitalistas de mercado mostram-se incoerentes na conducdo da
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vida econémica da sociedade (Ver nota 1 do Capitulo 1, da Segunda
parte).

A tendéncia contém um desenvolvimento contraditorio,
interior a estrutura, que se expressa na reversao da reproducao
ampliada para a crise de reproducdo sendo este o significado
rigoroso de crise sistémica, na qual a instabilidade estrutural se
traduz numa propensdo de duracdo indefinida a destruicéo
aberta da coeréncia sistémica. Ela se manifesta quando a trajetdria
é, na melhor das hipoteses, de reproducdo simples, investimento em
torno do nivel de depreciacdo. Nesta, explicitam-se percalgcos
oriundos de propriedades fundamentais do sistema. As virtudes do
capital, da concorréncia, da interacdo entre acumulacdo e progresso
técnico, transfiguram-se em vetores da iminente faléncia dos
mecanismos de mercado. Aponta-se para a sobreacumulacdo de
capital e de mercadorias, estoques ociosos de capacidade produtiva,
destruicdo de plantas produtivas, desemprego em massa, deflacédo
de precos de bens, servicos e ativos (acBes, imdveis, etc.). A
tendéncia a reproducdo simples aparece como realidade historica.
Adotando-se esta perspectiva teorica, desde que existe o capitalismo
industrial, originado na Inglaterra em torno de 1760, a verdadeira
crise de reproducdo mundial, ou crise sistémica, se adotarmos a
linguagem corrente, foi a Grande Depressdo dos anos 30.%7

E neste momento que o tempo histérico se impde como
resolutivo, determinante do futuro do sistema, explicitando que a

17 Evidentemente, no plano nacional, diferentes capitalismos viveram crises de reprodugéo,
com resultados que significaram regressdes histéricas ou reestruturacdes a partir de amplas reformas,
notabilizando-se dentre estas Ultimas as economias européias que superaram experiéncias
hiperinflacionarias. Neste final de século XX, a crise que vai-se desenvolvendo no sudeste asiético e
na América Latina comeca a ganhar, em alguns paises, o perfil de rompimento da coeréncia sistémica,
manifesto na destruicdo da moeda, desemprego em massa, destrui¢do de capacidade produtiva, caos
na formacéo da renda nacional, na circulagcdo mercantil e abastecimento alimentar etc.
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riqueza capitalista tem uma temporalidade, ndo € forma infinita,
aistérica. As condicbes do sistema reproduzir-se s6 sdo repostas
pelas novidades!® que esse tempo historico cria, novidades que
alteram, reformam, limitam propriedades fundamentais do préprio
sistema, regulando-o, organizando-o, sem eliminar, entretanto, sua
forma especifica de gerar riqueza, o capital, com o0 que a
contradicdo na tendéncia pode repor-se.

Por essa perspectiva reformista retoma-se a trajetéria de
reproducdo ampliada e ndo necessariamente por mecanismos
enddgenos, economicamente autocorretivos.

18 Evidentemente temos em mente as reformas empreendidas para superar a Grande
Depressdo a partir do New Deal americano e as iniciativas da social-democracia européia bem como
as experiéncias de capitalismo organizado no Japéo e na Alemanha. Igualmente incluem-se os acordos
no ambito do sistema de Bretton Woods que estabeleceram as bases para o reordenamento do sistema
monetario internacional. Conseqlientemente, quanto as Ultimas décadas, temos de considerar a
desmontagem dos arcabougos acima mencionados que correspondem a erosdo do capitalismo
regulado cujo desenlace segue aberto a historia.
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Apéndice

Na Teoria da Dinamica, Kalecki trata de decompor o
Investimento, em sua tendéncia e em seus componentes ciclicos:

It = Yt + it, onde Yt é a ordenada da curva-tempo que representa o
movimento a longo prazo do investimento. Logo, it = It — Yt, serd o
desvio de It com relacdo ao nivel de tendéncia Yt.

Ele chega a formulacao da equacéo:

it+t6 = a/l+c it + p Ait-w/At, onde a/l+c > 1; que é idéntica a
“equacdo do ciclo econdmico” com a diferenca de que agora o
investimento flutua ao redor da linha de tendéncia a longo prazo.

A equagéo do Investimento com os componentes do ciclo e
da tendéncia é:

It+6 = a/1+c It + p Alt-w/At +Lt+d’t em que :
Lt= u AAUAt + e/l-a° ABt/At + e AEU/ At
tomando em conta a ndo estabilidade a longo prazo de:

1) daquela parte estdvel do consumo dos capitalistas, quando da
analise do ciclo, que agora serd variavel proporcionalmente aos
lucros, que reflete o carater de gastos gerais que tém os ordenados
(diferentes de salarios — wages)

2) E- total dos impostos indiretos, variando, assim como B’, em
proporcao a producéo total.

3) u = 1/1-q {(b> + e/l-a r, onde “q” é um coeficiente de
proporcionalidade do incremento do consumo a partir do aumento
de lucros;

4) b’= b/1+c’, sendo “b” um coeficiente relativo ao investimento

(1P

decorrente da expansao dos lucros, € “c”, o coeficiente estratégico
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de sensibilidade dos investimentos ao acréscimo no acervo de
capital (capacidade produtiva); onde “o” ¢ o coeficiente da
participacdo de salarios + ordenados na Renda, considerados,
inclusive, os efeitos do sistema de impostos; onde “e” aparece como
coeficiente de sensibilidade do investimento em estoques dada a

variacao no produto.

5) d’t= ¢ &+d/1+c, sendo & a depreciagdo do equipamento por
desgaste e obsolescéncia enquanto “d” incorpora mutac¢des de longo
prazo, tais como inovacdes basicas na estrutura técnica, taxa de
juros ou rendimento das agdes.

Na equacdo de tendéncia:

Yt+0 = a/l+c Yt + p AYt-w/At +Lt+d’t, Kalecki faz algumas
transformagdes importantes.

Lt= o AYt-w/At, isto é, Lt varia proporcionalmente a taxa de
variacao do nivel a longo prazo de investimento.

Tem-se assim: (u + o) AYt-w/At, em que m= p + o explicita
a influéncia da adaptacdo a longo prazo dos lucros e da producgéo
total ao nivel a longo prazo do investimento.

Ademais temos a/l+c = n, onde “a” indica em que medida se
incrementam as decisoes de investir como resultado dos aumentos
de poupanca total corrente (basicamente, lucros acumulados).

No caso do “sistema estatico’:

Yt+0= Yt= 3 e AYt-w/At =0, com o que a equacdo de tendéncia
fica assim o =nd +d’; sendo d’= (1-n) d.

Se denotamos 3 por taxa de depreciacdo, 6 =pK e y como
mensurador da intensidade dos “fatores de desenvolvimento”, que
fard com que d’ afete positivamente o investimento, quanto maior o
acervo de capital... Assim, d’t= (1-n) BKt + y Kt e sempre que y >0,

267



José Carlos de Souza Braga

a equacdo de tendéncia Yt+6 = n Yt + m AYt-w/At + (1-n) BKt +
yKt torna-se incompativel com um sistema estatico mesmo que

Yt=pKt e AYt-w/At = 0, ja que teriamos:

Yt+0 =n BKt + (1-n) BKt + yKt = BKt + yKt, que revela ser o nivel
a longo prazo do investimento superior ao da deprecia¢cdo, com 0
que o acervo de capital se incrementa, reforcando d’t e assim a
tendéncia ascendente a longo prazo. Como o investimento €
ascendente, o termo m AYt-w/At € positivo, 0 que acentua a taxa de
incremento de Yt.

O problema central passa a ser yKt que reflete a intensidade
do “efeito inovagao”.
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Dominancia financeira na
dinamica do capitalismo

Neste capitulo, nossa andlise se desenvolve com diversas
referéncias historicas ao tratarmos da dinamica do capitalismo tal
qual ela contemporaneamente se apresenta. Temos de proceder
necessariamente assim tendo em conta a perspectiva que adotamos
ao longo desse trabalho segundo a qual a teoria da dindmica requer
uma abordagem logico-historica.

Consequientemente, trataremos de pensar sobre 0 movimento
sistémico do capitalismo sob o que consideramos uma dominancia
financeira, caracteristica que foi sendo engendrada a partir do
esgotamento da chamada “Idade de Ouro” e da mudanga do quadro
regulatério instaurado apos a Grande Depressdo dos anos 30. Trata-
se de uma dindmica que surpreende tanto em seus momentos
expansivos — heterogéneos e assincrnicos interpaises, bem como
paradoxais na peculiar combinacdo de producgéo e especulacdo —
guanto em seus aspectos instaveis, pela capacidade seja de sinalizar
a iminéncia de uma crise de grandes proporcOes, seja pela
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“habilidade” de adia-la e, até mesmo, sugerir, enganosamente, que
0s problemas basicos estéo resolvidos.

Nesse  capitalismo, segundo nossa hipoOtese, a
financeirizacdo é o padrao sistémico de riqueza como expressao
da dominancia financeira. Sua manifestacdo mais aparente esta na
crescente e recorrente defasagem, por prazos longos, entre 0s
valores dos papéis representativos da riqueza — moedas conversiveis
internacionalmente e ativos financeiros em geral (paper wealth) — e
os valores dos bens, servicos, e bases técnico-produtivas em que se
fundam a reproducdo da vida e da sociedade (economic
fundamentals). Ao longo da andlise nos referiremos a alguns
indicadores que evidenciam este fenémeno, tais como a subida da
relagdo, em valor, entre ativos financeiros e ativos reais; a elevacgéo
das operacGes cambiais totais sobre aquelas relativas ao comércio
internacional; a superioridade das taxas de crescimento da riqueza
financeira, em comparagdo com as do crescimento do produto e do
estoque de capital; a escalada das transacBes transnacionais com
titulos financeiros como percentual do Produto Interno Bruto dos
paises avancados; a expressiva participacdo dos lucros financeiros
nos lucros totais das corporacdes industriais.

Trata-se de um padrdo sistémico porque a financeirizacdo
estd constituida por componentes fundamentais da organizacéo
capitalista, entrelacados de maneira a estabelecer uma dindmica
estrutural segundo principios de uma logica financeira geral. Neste
sentido, ela ndo decorre apenas da praxis de segmentos ou setores —
o capital bancério, os rentistas tradicionais — mas, ao contrario, tem
marcado as estratégias de todos os agentes privados relevantes,
condicionado a operacdo das financas e dispéndios publicos,
modificado a dindmica macroecondmica. Enfim, tem sido intrinseca
ao sistema tal como ele esta atualmente configurado.
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Embora os fendmenos em curso assemelhem-se as
expansdes financeiras que ja ocorreram na historia do capitalismo,
apegar-se a abordagem de que se trata de uma mera repeticdo do
“velho” capital financeiro, ¢ algo teoricamente incorreto ja que o
passado ndo determina em termos absolutos nem o presente, nem o
futuro. No centro daquelas expansdes, posteriores a industrializacdo
nos paises avangados, uma vez proeminentes o capital industrial e o
capital bancério, antes, como agora, esta o capital financeiro, mas a
questao ¢ saber como ele se apresenta “modernamente” e quais seus
desdobramentos dindmicos. Ele ndo se restringe, por exemplo, as
definigdes cléssicas,! com o que se deve, a partir delas, aprofundar a
andlise de como corporacfes, 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.

Nesse sentido, nossa visdo € que o atual padrdo de riqueza
ndo se esclarece, no que tem de especifico, em interpretacfes, como
a de Arrighi (1994: ix-xi), pela qual o que estariamos presenciando
“é um fendmeno recorrente, que marcou a era capitalista desde os
primordios... expansdes financeiras como fases finais dos grandes
desenvolvimentos capitalistas...”. Ademais, as nogdes de
globalizacdo financeira (Aglietta & Coudert, 1990) e mundializagéo
do capital (Chesnais, 1994) embora estejam consideradas,

analiticamente, no interior de nossa formulagao, ndo séo sinénimas,

1 Cf. Hilferding (1963: 253) baseado no caso alemio: “Chamo de capital financeiro ao
capital bancério, isto é, capital em forma de dinheiro, que deste modo se transforma em capital
industrial”. Ndo parece, tampouco, desejavel “congelar” a reflexdo contentando-nos com a definicéo
mais genérica: “No capital financeiro aparecem unidas em sua totalidade todas as formas parciais do
capital. O capital financeiro aparece como capital monetério e possui, efetivamente, sua forma de
movimento D-D’ (Dinheiro-Dinheiro Ampliado), dinheiro produtor de dinheiro, a forma mais geral e
mais absurda do capital” (Hilferding, 1963: 264).
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ndo se confundem, com a financeirizagdo,? na medida em que, com
este conceito, o que buscamos € apreender o0 modo de ser da
riqgueza contemporanea, sua gestdo e aspectos de sua dindmica
sisttmica, no ambito destes movimentos internacionais do
capitalismo.

Os fatores pertinentes a esse padrdo de riqueza advém das
transformacdes dos sistemas monetério-financeiros relacionadas as
alteracdes na natureza do dinheiro, do crédito e do patrimonio; da
gestdo dos bancos centrais sobre a liquidez e as taxas de juros; da
emergéncia das corporagdes produtivas com finangas que sdo um
objetivo em si mesmas; da circula¢do internacional ampliada dos
capitais sob o regime de taxas de cambio flexiveis; da interacéo
desses movimentos com as restricdes impostas as financas publicas;
da desregulamentacdo financeira; da conducdo das politicas de
globalizacdo pela hegemonia dos Estados Unidos.

No plano nacional, o padrdo de riqueza tipico é o
institucionalizado nos Estados Unidos, através da concorréncia
acirrada, nos mercados crediticio e de capitais, interconectados pela
securitizagdo,® praticada por bancos, corretoras, nas parcerias com
investidores institucionais e corporagdes industriais, administrando
um amplo espectro de titulos e moedas conversiveis, numa
perspectiva de gestao de ativos. Nesse sentido, o espaco nacional,
por exceléncia, onde se verifica, com a participacdo de capitais

2 Nossa versdo original de dominancia financeira (Braga, 1985) e de financeirizacéo (Braga,
1992) assemelha-se & versdo de régime d’accumulation financiarisé que Chesnais apresenta em 1996
no livro La mondialisation financiere que ndo se encontrava ainda no seu La mondialisation du
capital (1994).

3 A securitizacdo é, em sentido amplo, o processo pelo qual empresas produtivas, bancos,
demais empresas financeiras, e governos emitem titulos de divida, com indmeras finalidades,
envolvendo e interligando, desta forma, os chamados mercados crediticio, de capitais, de derivativos
(swaps, opcdes e futuro). Ela é uma modalidade financeira que torna os titulos negociaveis, flexibiliza
prazos e taxas de rendimento, adaptavel a multiplos agentes, funcional a administragdo de riscos,
substituta dos empréstimos bancarios e, ao mesmo tempo, propicia aos bancos na captagdo de fundos.
Como tal, é pega-chave do padrdo de riqueza em questdo, disseminando-se nas operacdes nacionais e
transnacionais, nos regimes monetario-financeiro e cambial.
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mundializados, o0 novo tipo de interagdo entre moeda, crédito e
patrimdnio. Nos Estados Unidos se cristaliza um sistema monetario
e de financiamento, calcado mais nos ativos financeiros do que na
moeda e nas reservas bancarias, proeminente na valorizacao
financeira e patrimonial, e desde o qual se péem, pelo banco central
americano, as condi¢bes para que o dolar seja o dinheiro da
financeirizacdo global.

Esse € o paradigma que o pais hegeménico vem
condicionando ao mundo e que, aliado a pressdes internas a outras
economias, tem-se imposto, em maior ou menor medida, no
processo de liberalizagdo financeira e desregulamentacdo mundial.*

No plano internacional, portanto, esse padrdo de riqueza se
exercita, concretamente, no mercado de capitais (lato sensu),
mundialmente integrado, composto por acbes, bonus e titulos
financeiros em geral, publicos e privados, representantes da grande
massa de riqueza mobiliaria, desproporcional em face da riqueza
real, produtiva. Estes titulos impulsionam uma circulacdo cambial
de corte estritamente financeiro num sistema plurimonetario em que
0 dolar, moeda em que aqueles titulos sdo majoritariamente
denominados, ocupa a posicdo dominante. Esta circulagédo
determina um movimento interdependente de taxas de cambio e
taxas de juros, uma vez que suas variacOes estabelecem as
rentabilidades dos ativos financeiros e as modificacbes dos valores

4 Como tal, é um padréo que se tem difundido pela Europa — feita a exce¢do, até o momento,
da Alemanha, que se globaliza de uma maneira especifica e mais disciplinadora das finangas. No
Japdo, a reforma financeira em andamento — ironicamente chamada de Big Bang, pela imprensa
internacional — vai estabelecer qual o grau de adesao oficial ao paradigma que, na pratica, ja é bastante
elevado. Quase desnecessario frisar que, a0 mesmo tempo, o “modelo” ja se impde nas periferias
asiaticas e latino-americanas. Nas primeiras ja redundou numa crise de proporcdes, detonada a partir
de 1997, com impacto de porte mundial no que diz respeito ao mercado de ativos — sobretudo agdes —
e com possiveis desdobramentos sobre a producdo de varios paises bem como sobre o comércio
internacional. Nas Gltimas caracteriza-se pela estabilizacdo monetéria, a qualquer custo, em que se
salientam a desindustrializacdo, a desnacionalizacdo e a expansdo de circuitos de valorizagéo
patrimonial e financeira.
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patrimoniais nos diferentes mercados nacionais globalizados. Com
isto, o que se configura, “em definitivo”, ¢ o regime de taxas
flexiveis de cambio, como aquele pertinente a Idgica financeirizada,
que, combinado com os juros e a capitalizacdo em bolsas de
valores, estabelecem, predominantemente, o0s critérios de
valorizacgéo e desvalorizacdo da riqueza.

Em sintese, se configura um padrdo de riqueza difundivel
internacionalmente em que estdo presentes: 1) a mudanca de
natureza do sistema monetario-financeiro com o declinio da moeda
e dos depositos bancéarios como substrato dos financiamentos,
substituidos pelos ativos que geram juros; 2) a securitizacdo que
interconecta os mercados crediticio e de capitais; 3) a tendéncia a
formacdo de “conglomerados de servigos financeiros”; 4) a
intensificacdo da concorréncia financeira; 5) a ampliacdo das
funcbes financeiras no interior das corporacdes produtivas; 6) a
transnacionalizacdo de bancos e empresas; 7) a variabilidade
interdependente de taxas de juros e de cambio; 8) o déficit puablico
financeiro endogeneizado; 9) o banco central market oriented; 10) a
permanéncia do dolar como moeda estratégica mundial.

No primeiro item do capitulo analisamos os elementos
estruturais que condicionam a gestdo da riqueza e no segundo
interpretamos a dinamica em seu conjunto que envolve a expansao,
instabilidade e crise.

3.1 A macroestrutura financeira publico-privada
e a gestao da riqueza

Concretamente, no que designamos de macroestrutura
financeira ddo-se as opera¢Ges monetario-financeiras e patrimoniais
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de um conjunto de instituicbes formado pelos bancos centrais
relevantes, pelos grandes bancos privados, por diversas
organizacbes financeiras — corretoras, seguradoras, fundos de
investimento —, pelas grandes corporacdes industriais e comerciais,
pelos proprietarios de grandes fortunas. Estes agentes operam, em
varias pracas financeiras,® a valorizacdo e desvalorizacio das
moedas, dos ativos financeiros e dos patrimonios em geral, como
papéis representativos da riqueza; gerindo os mercados interligados
de crédito e de capitais; ampliando as transacBes cambiais
autonomizadas em relacdo ao comércio internacional; direcionando,
em sintese, a alocagdo da “poupanca financeira” e da liquidez
internacional.

Consideraremos em seguida 0s seguintes problemas
relacionados a dindmica dessa estrutura: mudancas no dinheiro, no
crédito e no patriménio; alteracfes de escala e de temporalidade no
ambito monetério-financeiro; caracteristicas e potenciacdo da
concorréncia financeira; “restricoes” aos bancos centrais ¢
determinantes da divida publica; relacdo entre circulacdo industrial
e circulacdo financeira.

Do ponto de vista tedrico, no centro deste padrdo de riqueza
estd o capital a juros, venha ele da grande corporacgéo industrial ou
comercial, dos bancos, dos donos da terra, dos investidores
institucionais, das poupancas financeiras pessoais. O juro sobre o
dinheiro deve rigorosamente ser compreendido como manifestacéo
méaxima do capital como pura propriedade, como mercadoria plena,
como ativo estratégico peculiar de uma economia monetéria, gerida
por empresas, cujo objetivo Ultimo ndo é a troca de mercadorias por

5 Em 1980, o volume de transagGes transnacionais dos Estados Unidos com titulos
financeiros era 9,3% do PIB americano, passando a 109,4% em 1992. No Japéo, a evolucéo foi de 7%
para 70%; na Alemanha, de 7,5% para 91,2%; no Reino Unido, de 266% a 1015%. (Cf. Tavares &
Melin, 1997, com base em dados do Fundo Monetario Internacional).
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mercadorias, mas sim o0 circuito dinheiro-mercadoria-mais
dinheiro.®

Em consonancia, o capital financeiro “moderno” vem sendo
constituido como a fusdo da forma juro com a forma lucro em busca
da realizacdo, portanto, de ganhos operacionais bem como
financeiro-patrimoniais. Ele é encarnado, com este propdsito, no
interior das préprias corporacdes tanto quanto pelos bancos e
demais organizagOes financeiras cujos lucros gerais, ainda que
tendo componentes ficticios, sdo efetivados pelas moedas privadas e
publicas, dentro de limites que explicitaremos adiante.

O capitalismo atual realizou plenamente a tendéncia a que a
existéncia funcional do dinheiro superasse sua existéncia material.
Vivemos num mundo de fiat money, ndo apenas no sentido do
dinheiro fiduciario ser emitido pelo Estado, sem lastro no dinheiro-
mercadoria — 0 ouro — mas, também, no sentido de que surgiram
inimeros ativos financeiros que, além de renderem juros,
funcionam como quase-moeda. Estamos, portanto, num universo de
dinheiros que combinam liquidez com rentabilidade, alterando a
nocdo mesma de preferéncia pela liquidez. N&o se trata de reter a
moeda, 0 dinheiro, para dela abrir mdo quando a taxa de juros
atender ao calculo expectacional. Pode-se estar quase-liquido
desfrutando j& dos juros correntes. Os ativos geradores de juros,

6 A despeito do “siléncio” e ironias escassas com relagdo a obra de Marx, Keynes néo pode
evitar a convergéncia a este respeito. Cf. Keynes (1971/89: v. xxix, p. 81): “Ele (Marx) assinalou que
a natureza da producéo no mundo efetivo ndo é, como os economistas usualmente supdem, um caso
de C-M-C’, i.e. de trocar mercadoria (ou esfor¢o) por dinheiro a fim de obter outra mercadoria (ou
esforco). Este pode ser o ponto de vista do consumidor privado. Mas, ndo € a atitude nos business, que
é o0 caso de M-C-M’, i.e. partindo da troca de dinheiro por mercadoria (ou esfor¢o) com a finalidade
de obter mais dinheiro”.
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funcionando como quase-moeda, permitem gerir e realizar a riqueza
financeira numa velocidade e amplitude antes inexistentes.’

Nessas condicdes em que se apresenta o dinheiro, ha uma
perda do monopolio do crédito e do sistema de pagamentos que era
exercido historicamente pelo sistema bancario, formado pelas
autoridades monetarias e bancos comerciais ou bancos de depdsito.
Conforme ja analisamos antes, ndo se trata de que o0s bancos
estejam alijados do sistema de pagamentos, até porque a moeda
publica ingressa na circulacdo atraves deles, na interacdo com o0s
bancos centrais, mas, inequivocamente, 0 monopolio ndo mais
existe.

Em principio, pagamentos podem ser efetuados através dos
ativos financeiros que sdo quase-moedas, enquanto instituicdes
como os fundos muatuos monetérios possibilitam a utilizacdo de
cheques. As mudancas atingem também a esfera institucional da
gestdo do sistema de pagamentos:

“Existem cada vez mais empresas que oferecem pontos eletronicos de
servicos e softwares de tratamento de dados dos cartGes de crédito, ou
ainda, o desenvolvimento por grupos privados ndo-financeiros de
mecanismos eletronicos de transferéncia e pagamentos de fundos”

(Freitas, 1997: 352).

Estdi em curso, consequentemente, a tendéncia a
financeirizacdo com moedas privadas, a partir da capacidade da
macroestrutura financeira de criar crédito em geral (via divida

7 O conjunto de instituicbes financeiras americanas detinha, em dezembro de 1950, um total
de ativos de 289 bilhdes de délares contra um Produto Nacional Bruto de 286 bilhdes, enquanto, em
dezembro de 1989, estes valores eram de US$ 10.098 bilhdes contra US$ 5.340 bilhdes. Ou seja, 0
coeficiente Ativos Financeiros/PNB evoluiu de 1,0105 para 1,8910. Alguns investidores institucionais
americanos — seguradoras, fundos privados de penséo e fundos mdtuos — tinham, em 1966, um total de
ativos financeiros de US$ 311 bilhdes, enquanto, em 1989, esse total era de US$ 3.477,9 bilhGes
(Guttmann, 1994: 106-309). A capitalizagdo (prego x quantidade) no mercado de a¢Bes dos paises da
OCDE evolui de US$ 2.592,1 bilhdes, em 1980, para 8.985 bilhdes, em 1990. A emissdo de bonus
internacionais por paises desenvolvidos passa de 96,8 bilhdes, em 1984, para US$ 207,1 bilhdes, em
1990 (Braga, 1993).
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direta ou indireta) e operar mecanismos de pagamento, ainda que
parcialmente, a margem do controle das autoridades monetarias.

Tais procedimentos e possibilidades vém sendo reforcados
pelo fato de que as instituigdes financeiras estdo reordenando-se,
pragmaticamente, como ofertadoras de diversos servicos
financeiros, merecendo, segundo a forca de seu capital e de
organizagdo, a denominacdo de  “conglomerados” ou
“supermercados” financeiros em fungdo da amplitude de atuacao.
Este perfil organizacional torna os controles e fiscalizacbes das
autoridades monetarias menos eficientes em comparacdo a sistemas
financeiros especializados e segmentados (Estados Unidos e Japdo)
no poés-guerra ou a bancos universais que operavam o crédito e a
securitizacdo sob estreita vigilancia do banco central (Alemanha,
cuja “resisténcia”, aparentemente, prossegue até o presente).

Quanto ao padrdo monetario internacional, é obrigatorio
registrar que ndo ha horizonte visivel para a fundacdo de uma nova
moeda mundial, nos termos de um padrdo monetario classico, do
tipo ouro-libra ou ouro-ddlar, apoiado num sistema de reservas
bancérias e cambiais dos bancos centrais, com uma moeda central,
publica, mantendo uma paridade cambial fixa ante as demais
divisas. Experimenta-se um sistema de moedas misto (ou
plurimonetario), em que se verifica uma “coordena¢do” monetaria,
forcada ou espontanea, mas efémera, sob a égide do sistema
hegemonico, ainda o americano.®

Nesta questédo e, considerando a realidade da financeirizagéo
como padrdo sisttmico de riqueza, a analise de Tavares & Melin
(1997: 9-12) ¢ elucidativa em aspectos cruciais: a) “desde que a

8 “Coordenacdo” instavel porque a posse das reservas internacionais ¢ dominada pelo Japao,
sem cuja participagdo ndo ha acordo entre os bancos centrais; enquanto a moeda pUblica dominante é
dos Estados Unidos, a poténcia em que todavia persistem o endividamento externo e o déficit de
balanga comercial.
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moeda interbancaria se endogeneizou a escala internacional, a
questdo que se coloca ndao é mais de padrdo monetario, mas se
existe ou ndo uma moeda financeira de origem publica capaz de
cumprir o papel de securitizagdo”; b) “o dolar tornou-se 0
denominador comum da financeirizacdo crescente nos mercados
globalizados (nos quais a denominacdo, naquela moeda, das
operagOes plurimonetérias securitizadas) cumprindo trés funcgdes
primordiais para o capital internacional: prové liguidez instantanea
em qualquer mercado; garante seguranca nas operacoes de risco; e
serve como unidade de conta da riqueza financeira virtual, presente
e futura”; ¢) “o valor do ddlar (sob o comando da politica monetaria
e cambial do Fed e do Tesouro) é fixado pela capacidade dos
Estados Unidos em manterem sua divida publica como titulo de
seguranga maxima do sistema”.

As alteracBes ndo tém sido de menor magnitude no que
tange ao crédito, que em sua significacdo mais ampla e estrutural
corresponde ao uso do “capital social”, da “poupanga financeira” da
sociedade, por parte das grandes empresas que, assim, ndo ficam
limitadas ao capital de seus proprietarios, das unidades
operacionais, da corporacdo. As inovacdes financeiras
contemporaneas tém levado as Ultimas conseqiiéncias esta
propriedade, trazendo para 0 ambito da macroestrutura financeira
poupangas das mais variadas origens (familias, empresas)® e dividas
(privadas e publicas) para opera-las com ampla liberdade de
alocacdo. Neste sentido, € uma alavanca da acumulacéo produtiva e
da introducdo do progresso técnico, mas, com a financeirizagdo tem

9 Definindo-se como grau de financeirizacéo a relagdo entre ativos financeiros e ativos ndo-
financeiros, obtém-se os seguintes resultados, por paises, para os balangos das empresas néo-
financeiras, em final de 1980 e final de 1990: Estados Unidos, 0,34 e 0,43; Japdo, 1,37 e 1,42;
Alemanha, 0,76 e 1,0; Franca, 0,88 e 1,53; Reino Unido, 0,55 e 0,65; Italia, 0,80 e 0,94.
Considerando-se, no caso das aplicagdes das familias, como taxa de financeirizacéo a relagéo entre
ativos financeiros e ativos totais (financeiros + reais) tem-se 0s seguintes percentuais para os periodos
1981/85 e 1990/92: Estados Unidos, 58,1 e 62,6; Japdo, 36,8 e 36,3; Reino Unido, 44,7 e 46,7
(Aglietta, 1995: 15-19).
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dado provas de seu potencial em aprofundar uma contradigdo
enunciada por Marx (1968: v. III, p. 419): “O crédito acelera a
dissolucdo do regime de producdo... transformando-o num
gigantesco sistema de jogo e especulagdo.”

O jogo e a especulacdo se tornaram sistémicos, e nao
apenas um momento dos “ciclos”, quer de ondas curtas, médias
ou longas, apds os quais a riqueza financeira ficticia desapareceria
por um longo tempo. Eles sdo permanentes, como que constituindo
valores que forjam um “estrato superior” de riqueza sobre aquele
que corresponde aos valores dos bens e servicos. Ou seja, a riqueza
financeira sustenta patamares de valorizacdo inusitados em relacéo
a riqueza real, demonstrando capacidade de revalorizacdo, mesmo
quando sofre quedas significativas, ap06s ter atingido picos
exacerbados (nas palavras do presidente do Fed, momentos de
“exuberancia irracional”). Estes, que tém sido designados de
“bolhas especulativas”, entretanto, sdo apenas a superficie e a
manifestacdo extremada de um movimento mais estrutural daquele
“estrato superior”, a cujo exame retornaremos mais a frente.

Ao contrario da dissolucdo do regime de producdo, no
tempo historico ao alcance de nossa visao, e ao contrario do Estado
produzir, pela coordenagdo dos investimentos, uma pletora de
capital capaz de realizar a eutanasia do rentista, 0 que assistimos é a
institucionalizagéo do rentismo, no sentido de que parece responder
a necessidades sociais basicas (urdidas pelo dinheiro como capital),
identificavel em cddigos de conduta, com carater de relativa
permanéncia. Este imperativo se manifesta nas finangas das familias
(até porque seus rendimentos provenientes do trabalho vém
sofrendo limitagOes), nas finangas empresariais, na rentabilidade
dos financistas e nas financas do Estado. Observe-se que existindo
esta macroestrutura financeira ndo se deve permanecer na distin¢do
simplista entre empresas superavitarias e deficitarias, credoras e
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devedoras. As posi¢es embaralham-se. Empresas liquidas podem
endividar-se, com determinados propdsitos, por determinado tempo,
tendo em vista alocacdo alternativa (finalidade e temporalidade)
pertinente numa  estratégia  global de  valorizacdo.
Consequentemente, paises superavitarios na conta corrente do
Balanco de Pagamentos expressam movimentos, intermitentes, de
captacdo de recursos externos que revelam estratégias de suas
corporacdes da valorizacdo financeira.

A defesa da riqueza, do patriménio, faz-se nas operacdes da
macroestrutura financeira que impulsiona a alteragcdo das formas de
crédito pela ampliacdo da securitizacdo, a qual ndo apenas reduz a
separacdo nitida entre os mercados de crédito e de capitais, como
tende a moldar todos os mercados financeiros a sua feigdo. Um
nimero crescente de atores “multinacionalizados” atua naquela
macroestrutura, ainda que haja diferencas nos sistemas financeiros
nacionais de onde se originam.

O que a histdria capitalista assinala é que o0s sistemas
dominantes tendem a ser capital market based, market oriented,
dindmica que a securitizacdo aprofunda; enquanto que os sistemas
nacionais, quando ainda n&o-relevantes nas finangas internacionais,
“resistem”, organizando-se com base no credito bancario. Assim, a
despeito de que o0s empréstimos sigam tendo importancia nos
sistemas nacionais (Miranda, 1997), os bancos ndo sdo mais
“monopolizadores” destas operagdes e as mesmas estao em grande
parte fundadas numa captacgéo securitizada.

A énfase na orientacdo de mercado, na ampliacdo dos
mercados financeiros securitizados, com participacdo expressiva
dos proprios bancos, é causa e efeito da atual configuracdo que a
questdo patrimonial assume, apesar da desintermediacdo bancéria,
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ou melhor, do encurtamento do pretérito sistema crediticio, em que
moeda, depositos e reservas bancarias eram o “fundamento”.

Na conformacdo do padrdo de riqueza vigente outro
diferencial importante, diante de padrdes anteriores do capitalismo,
¢ a escala monetario-financeira internacional. Isto é, a magnitude de
moedas conversiveis e ativos financeiros em circulacdo — medidos
em ddlar, por exemplo — cresce, desde os anos 70 até hoje, de uma
maneira incomparavel na historia capitalista. Cresce em termos
absolutos e relativamente aos valores do comércio exterior, dos
produtos nacionais brutos, da formacéo de capital fixo, enfim, em
relagdo a qualquer indice da chamada “economia real”.°

A alteracdo radical na temporalidade das financas abre
possibilidades operacionais que antes ndo existiam nos sistemas
nacionais, nem no sistema internacional. N&o se esta mais atado
aos contratos e titulos rigidos de curto, médio e longo prazos, com a
respectiva estrutura a termo de taxas de juros. As evidéncias da
transformacdo no manejo do tempo, deste universo monetario-
financeiro, estdo na ampliacdo e pragmatismo dos mercados
secundérios, agilizando a negociabilidade dos papéis; na existéncia
do mercado de compra e venda do controle de corporagdes
(corporate control market); na “contaminagdo” entre as taxas de
curto e de longo prazos; na possibilidade de contratar juros a uma
taxa fixa e trocar por uma taxa flutuante (ou vice-versa); nas
oportunidades de passar de uma moeda a outra nos contratos

10 Entre 1980 e 1992, nos paises da OCDE, a taxa de crescimento real anual da formacéo
bruta de capital fixo foi de 2,3%, enquanto a de ativos financeiros foi de 6%. De 1980 a 1988, as
transagBes nos mercados de cambio cresceram 8,5 vezes, o PIB 1,95 vezes, os fluxos comerciais 2
vezes e 0s fluxos de investimento direto 3,5 vezes. Em 1992, as transa¢des cambiais didrias
ultrapassavam o montante de 1 trilhdo de ddlares, estimando-se que apenas 3% destas transagdes
correspondiam ao comércio internacional de mercadorias. Nos paises da OCDE, o total de ativos
financeiros acumulados, em 1992, era de US$ 35,4 trilhdes enquanto o produto bruto da éarea foi de
16,7 trilhGes (Chesnais, 1996, com base em dados do BIS, GATT e OCDE).
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comerciais e financeiros; nos mecanismos de transformacéo de um
crédito de curta duracdo num crédito de longa duracao.

Esses movimentos, possiveis na macroestrutura financeira,
implicam a flexibilizacdo temporal das relacdes débito/crédito, das
posices ativas/passivas, do tempo de valorizacdo dos capitais.
Nunca foi tdo grande a mobilidade entre as diversas formas de
cristalizacdo da riqueza, na busca de maior e mais rapida
rentabilidade, dada pela possibilidade de conversdo das diversas
temporalidades dos ativos em uma “outra” estrutura temporal de
valorizagdo, sempre atualizada, com 0s sucessivos impulsos de
revisbes das decisdes passadas. O maximo aproveitamento do
tempo capitalista de valorizacdo € possibilitado pela capacidade de
rever a estrutura temporal, de valorizacdo dos ativos e de onus dos
passivos, a um “custo de transacdo” cadente, no mercado financeiro
global. Todos estes sdo movimentos que, sabidamente, do angulo
microecondmico, deram agilidade a administracdo de riscos de
mercado (precos) e de riscos de crédito (liquidez e solvéncia), com
efeitos contraditérios, contudo, sobre a dindmica de conjunto, como
Veremos.

Esse processo torna o tempo e as decisbes capitalistas
reversiveis, fato distinto da irreversibilidade que caracterizava as
condicBes sistémicas pretéritas. Ou seja, as corporacfes industriais
ndo detinham o poder financeiro e a liquidez de hoje, dado que
participam, simultaneamente, da circulacdo industrial e financeira.
Anteriormente, suas decisdes de investir implicavam uma
rentabilidade “amarrada” a duragdo dos contratos de dividas e do
retorno esperado nos lucros operacionais. Nas condic¢Oes atuais,
suas operagOes financeiras e patrimoniais permitem reverter
investimentos, vendendo unidades operacionais no corporate
control market, alterar as caracteristicas dos contratos de dividas,
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montar equagdes de rentabilidade financeira que compensem
reversdes de expectativas acerca do retorno de decisdes pretéritas de
investimento.

A concorréncia financeira se sobressai na estratégia de todos
0s agentes. Ndo é apenas a competicdo entre bancos, ou entre estes
e as demais instituicdes, ou intercorporacdes produtivas. A
concorréncia financeira desata a competi¢do de “todos contra
todos”, nos ambitos monetario-financeiro e patrimonial, e acentua-
se, proporcionalmente ao grau de desregulamentacéo atingido.'!
Uma expressdo dessa concorréncia é a centralizacdo de capitais,
agora uma forca “ex-ante” e ndo apenas “ex-post” da dindmica de
competicdo e de rentabilizacdo do capital. E uma prética corrente e
ndo unicamente uma caracteristica das crises, onde, em meio as
desvalorizacOes, os capitais mais fragilizados sdo absorvidos. As
transacBes na macroestrutura financeira tornam-se mais ageis para
viabilizar as operacbes centralizadoras que vao afetar distintos
setores e distintas fun¢des — industrial, comercial, bancaria — em
que 0s capitais se engajam. Uma centralizacdo possibilitada e

11 Essa espiral de capitalizagdo financeira que a mencionada concorréncia constitui, era
objetivamente limitada quando existia, nos Estados Unidos, até meados dos anos 60, um padréo de
gestéo de riqueza que, mesmo sendo market oriented, estava submetido a regulamentagdes limitadoras
da autonomizacéo financeira. Noutro extremo, para ficarmos apenas com os exemplos da triade, os
sistemas japonés e alemdo, com maior organicidade, restringiam movimentos deste tipo. No caso
nipdnico, a articulagdo entre banco central, bancos comerciais e bancos de longo prazo atrelavam a
expansdo monetdria e o crédito as necessidades de investimento das empresas dos keiretsu, e
ordenavam o espectro de taxas de juros compatibilizando-o com as taxas de retorno operacional. O
mercado de capitais servia para as participagdes aciondrias cruzadas e estaveis, ao invés de prestar-se
a operac0es especulativas. No caso germanico, o banco universal estava organicamente vinculado aos
grupos industriais, isto ¢, aliados no crédito, no patriménio e na estratégia de crescimento. Em seu
sistema financeiro havia um mercado de capitais diminuto, e um banco central cuja politica foi
firmemente orientada contra a criagdo de liquidez especulativa, com o que, de fato, “ancorou” a
“confian¢a do mercado” em sua politica monetaria, mais do que em sua propalada independéncia.
Nestes trés padrdes, a despeito de suas diferencas, o que ressaltava de comum era a énfase
produtivista, oriunda da dinamica entdo existente no tripé moeda-crédito-patriménio. Tal énfase é
revertida, na nova configuragio em curso, em que se sobressaem os “conglomerados de servigos
financeiros” que vém sendo forjados, internacionalmente, sobretudo nos casos americano e japonés.
Impulsionados pela securitizagdo, os bancos comerciais, bancos de investimento, corretoras, fundos de
investimento, penetram nos mercados de crédito e de capitais, obtendo graus de liberdade que
dificultam o préprio controle dos bancos centrais. J& no caso alemédo, como a securitizagdo se da
através dos proprios bancos universais, este processo ¢ menos “anarquico”, reduzindo a capitalizagéo
financeira e permitindo melhor monitoramento pelo banco central (Nassuno, 1997).
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realizada desde a mobilizacdo dos poderes financeiros de cada
corporacdo e da possibilidade de amplia-los na macroestrutura
financeira.

Pois bem, em decorréncia do conjunto de determinacdes
analisadas — dinheiro, ativos, quase-moedas, escala, temporalidade,
flexibilidade, reversibilidade, concorréncia, funcdo objetivo — se
impbGe considerar que, nesse padrdo de riqueza, existem
efetivamente dois processos de valorizagdo. O Processo Renda,
formado por salarios, lucros brutos (deduzidos os impostos), e 0s
impostos; ao lado do Processo de Capitalizacdo Financeira formado
por juros, dividendos, amortizacdo de empréstimos, rendimentos
provenientes das diferentes operacbes com ativos de capital,
constituindo o “estrato superior” de riqueza, antes mencionado, bem
como suas flutuagdes.?

O sistema passa a mover-se referido ao tripé Moeda-
Crédito-Patrimdnio numa configuracdo especifica em que o
processo de capitalizacdo financeira é preeminente. A valorizacao
financeiro-patrimonial, expressa na riqueza de papel, dissocia-se,
por longos periodos, de seu fundamento originario, o capital em
fungdes produtivas, o ativo operacional. Trata-se de um

12 llustremos, para a seguir interpretar, um aspecto do movimento relativo ao segundo
processo com a anélise do comportamento do indice Dow Jones da bolsa de valores americana. Entre
1925 e 1928, aquele indice consegue duplicar de 125 para 250, numa espiral especulativa que
redundou no crash de 1929. Para voltar a conseguir a mesma performance de duplicagdo foram
necessarios 27 anos, pois apenas, em 1956 o indice atingiu o patamar de 500. As mudancas dos anos
60 promoveram uma aceleragdo da capitalizacdo, fazendo com que em 1972, 16 anos decorridos, se
atingisse nova duplicacdo (1.000 de indice). Dai em diante, assiste-se a um comportamento de novo
tipo, identificado com a financeirizagéo, em que a capitalizacéo se acelera e se sustenta, ao longo do
tempo, mesmo quando, no meio do caminho, tenha acontecido uma intensa desvalorizagdo (agosto de
1987 a agosto de 1988) da ordem de 23,9% e turbuléncias como no mercado imobiliario (em 1990 e
1991) e no mercado de bonus (em fevereiro de 1994). A saber, de 1972 a 1997, em 25 anos, o indice
Dow Jones, passa de 1.000 para 8.000, reduzindo sucessivamente o tempo necessario para duplicar de
valor: quatorze anos entre 1973 e 1987, oito anos, entre 1988 e 1995, e dois anos entre 1995 e 1997.
(The New York Times, Jul. 17, 1997, p. Al e D8). Richard Waters apresenta estimativa pela qual “o
salto no prego das agBes apenas nos Ultimos 3 anos criou US$ 3.000 bilhdes de riqueza nova para
investidores individuais americanos, pelo menos, quer dizer, no papel” (Financial Times, Dec. 31,
1997, p. 9).
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aprofundamento do que j& estava posto pelas sociedades anénimas,
com a separacdo entre propriedade e gestdo dos negdcios, pelo
capital ficticio, pelo lucro de fundador. No padrdo anterior de
riqueza, analisado por Hilferding (1963), o capital ficticio
correspondia a uma valorizacdo das acdes 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 empreendimento “lancado” justificaria e
sancionaria aquela valorizacdo antecipada. Neste padréo, 0 processo
especulativo culminava ao longo do ciclo numa valorizacao 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 depressdo. Vinda a superagédo
desta, retomava-se o0 crescimento da economia real e a valorizacdo
dos papéis era recolocada numa performance “bem-comportada”,
ou seja, convergente com as taxas de crescimento da economia real.

Na financeirizacdo, 0 que se tem assistido é a uma
valorizacao das acdes que, sistematicamente, “corre a frente” dos
ganhos operacionais, como que tornando “perene” o lucro ficticio
embutido na riqueza mobiliaria. As praticas da macroestrutura
financeira tém propiciado esta dindmica que é reforcada pelo fato de
que as proprias corporacdes tentam assegurar para suas finangas
estes ganhos de fundacdo. Também compBem esta corrida a frente,
entre outros, 0s ganhos com arbitragem, inclusive os relacionados
as variagBGes cambiais, os lucros com a especulacdo imobiliéria, os
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rendimentos financeiros dos ativos.!® Este andamento tem sido
facilitado por uma “monetizagao da riqueza privada” viabilizada na
macroestrutura financeira com destaque para a funcdo das moedas
privadas e dos bancos centrais “for¢ados” ao sancionamento deste
andamento quando da iminéncia de rupturas no sistema (The
Economist, Jun. 24/30, 1989, Survey, p. 5).

No padrdo atual, ap6s uma desvalorizacdo que, alids, nao
necessariamente, € feita ao ponto de convergir para os valores reais
(economic  fundamentals), verifica-se uma retomada da
capitalizacdo financeira, que repde a autonomizacdo deste processo
em relagdo ao Processo Renda, e vai consolidando o “estrato
superior” da riqueza. Nesse sentido, este perfil de flutuagdes se faz
sobre uma tendéncia de longo prazo de expansdo do estoque de
riqueza que constitui o mencionado estrato, colocando-o como um
elemento estrutural.

As decisbes sobre o investimento produtivo ficam
condicionadas a concorréncia financeira impulsionada pelos
“conglomerados financeiros”, pela interconexao dos diferentes tipos
de mercados internacionalizados, pela participacdo das corporacgdes
na circulagédo financeira; com o que, nestas condi¢cfes, a dinamica
do tripé moeda-crédito-patriménio tende a contrapor-se ao
produtivismo. A criagdo menos disciplinada de liquidez e a
ampliacdo especulativa do crédito possibilitam que as instituicdes
financeiras e as corporagdes se lancem com maior liberdade nas
operacdes especulativas em busca de ganhos de capital, de

13 Trata-se de um movimento empresarial mais amplificado e centralizador do que o
antecipado também por Hobson (1983: 190) no inicio do Século XX: “... lucros provindos de
monopoélios especificos no mundo do transporte ou da manufatura sdo logicamente aplicados nas areas
mais gerais das finangas... (gestando) um controle financeiro geral sobre ‘os negdcios’, o que permite
a classe financeira retirar uma cota maior de riqueza geral”.
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arbitragem e de valorizagBes patrimoniais, entre outros. O célculo
financeiro geral, sujeito a desdobramentos contraditdrios, torna a
demanda efetiva, o investimento em particular, e o0 progresso
técnico, estruturalmente articulados, para o melhor e para o pior,
com o processo de capitalizacdo financeira. Num plano, porque é o
investimento que produz os lucros brutos sancionadores dos
retornos financeiros. Noutro plano, porque é a existéncia da
acumulacdo financeira que potencializa e agiliza a capitalizacdo —
formacdo, inclusive, de capital ou riqueza ficticia — e amplia a
obtencdo de liquidez para os ativos em geral.

Esse processo atinge ndo s6 os Tesouros Nacionais, pelo seu
impacto sobre as dividas pablicas,'* como o prdprio banco central,
que vai sendo compelido ao exercicio da politica monetaria segundo
as pautas do mercado.

Borio (1997: 61) é conclusivo, ao analisar como 0s bancos
centrais cortando requerimento de reservas, flexibilizando a
administracdo da liquidez, diminuindo o prazo de maturacdo das
taxas de juros que servem como fulcro da politica, “fortaleceram a
orientacdo de mercado na implementacao de suas politicas.” Com
isso revelam “o poder crescente das forgas de mercado na
determinacdo dos precos dos ativos e portanto das restrigdes
ampliadas sob as quais os bancos centrais operam (...) forcas que

14 O movimento especulativo com titulos da divida pablica no mercado secundério tem-se
ampliado, nos Gltimos anos, em especial no caso dos paises industrializados detentores das moedas
conversiveis internacionalmente. A média anual destas operacdes evoluiu de US$ 13,8 bilhdes, em
1980, para US$ 119,6 bilhdes, em 1993, com titulos publicos dos Estados Unidos. Nos outros dois
paises da triade, destaca-se o Japao cujas operacdes expandiram-se de US$ 1,4 bilhdo, em 1980, para
US$ 57,6 bilhdes, em 1993; enquanto na Alemanha ocorreu um salto de US$ 2,3 bilhdes, em 1987,
para US$ 9,7 bilhdes em 1993. Na Franga, os valores passaram de US$ 1,2 bilhdo, em 1987, para US$
13,7 bilhdes, em 1993. No Reino Unido, entre 1980 e 1985, tais opera¢fes mantinham-se no patamar
de US$ 1,3 bilhdo, verificando-se uma inflexdo em 1986 quando pularam para US$ 2,5 bilhdes até
atingir US$ 9,5 bilhdes em 1993 (Plihon, 1996: 101).
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tornam a comunicacdo e a persuasdo, em vez de ditar ordem, 0s
unicos meios pelos quais a politica pode ser efetiva.”

E a concorréncia financeira que reforca uma tendéncia a
generalizacdo e homogeneizacdo nas formas de organizacéo,
operacdo e comportamento estratégico das corporagdes e empresas
financeiras, em quase todos os paises, ainda quando seus sistemas
nacionais resistam a essa convergéncia. Ocorre, contudo, uma
pressdo por parte dos “negocios” a favor desta mesma
convergéncia.

Entretanto, no que tange as corporacgdes produtivas € certo
que esse perfil competitivo, quando implica estagnacdo do
desenvolvimento técnico-industrial, acaba por minar a capacidade
de competicdo internacional, levando-as a fusdes ou “joint-
ventures” em posi¢do subordinada ante outras corporagdes, além de
tornar mediocre a performance macroecondmica de seu espaco
nacional de origem, por conta do declinio do produtivismo.

Quanto as empresas tipicamente financeiras — bancos,
corretoras e outras — aquela concorréncia, quando empreendida de
modo exacerbado, e apoiada em posi¢cdes especulativas mais
vulnerdveis, acaba por surpreendé-las, no momento da
desvalorizagdo da “bolha especulativa”, com perdas patrimoniais de
conseqliéncias graves e, dependendo da acdo das autoridades
monetarias, provocando danos ao sistema financeiro doméstico
como um todo. Na seqiiéncia destas “crises financeiras” tem
ocorrido um intenso processo de centralizacdo do capital bancario,
rupturas de subsistemas de financiamento, faléncias importantes, e a
emergéncia de ‘“engenharias financeiras” publico-privada, na
manuten¢do do “panico controlado”, “socorro a bancos”, resgates e
remendos a regimes monetarios e cambiais, geralmente com 6nus

fiscais ndo despreziveis.
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Como j& adiantamos acima, as grandes corporacGes
produtivas com seu poder financeiro manejam o dinheiro e as
guase-moedas, tanto na circulacdo industrial quanto na circulacéo
financeira, que passam a ser dominios altamente conexos, ao
contrario do passado (padrdo anterior de riqueza), em que a
primeira era adstrita as empresas industriais, enquanto a segunda
aos bancos. Pela macroestrutura financeira da-se uma interacdo do
dinheiro e dos ativos entre ambas as circulacGes. Neste sentido, a
financeirizacdo ndo implica que a liquidez esteja sendo sugada da
circulagdo industrial para a financeira e que, em funcdo disso, as
corporagOes estejam out of money (sem “poupanga financeira) para
investir e dinamizar a circulacdo industrial. Ndo é assim, uma vez
que, sendo elas mesmas grandes detentoras dessa liquidez, a
alocacdo na orbita financeira é uma decisdo patrimonial da qual elas
sdo co-participes junto com bancos e similares.

Os precos financeiros relativos ao segundo processo — o de
capitalizacdo — se expandem com base nas moedas privadas e séo
sancionados pelas moedas publicas. Assim a evolucdo dos valores
da riqueza ¢ cada vez mais “arbitraria”. Vale dizer, ¢ fungdo das
“regras” da concorréncia intercapitalista, em todos os mercados, e
das intervengbes dos bancos centrais em parcerias com
organizacg0es financeiras privadas na macroestrutura financeira. Em
ultima instancia, resulta do arbitrio do Estado ou dos Estados
nacionais relevantes, na instavel e incerta demarcacdo de quéo
elasticas podem ser a capitalizacdo financeira dos ativos, a “danga”
das moedas-chave, as flutuagdes das taxas de juros e de cambio,
bem como qual o limite, nas crises, do processo de desvalorizagéo e
de desordem.

Quanto ao potencial de contrapor-se a desordem ha uma
clara distingdo nesse padrdo de riqueza entre o0s capitalismos
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avancados e os periféricos. Os primeiros devem ser qualificados
como aqueles em que a moeda publica é conversivel
internacionalmente, as bases técnico-produtivas sdo preeminentes
mundialmente, as corpora¢cdes em nimero expressivo atuam como
global players possuindo assim forca financeira e liquidez, os
bancos centrais sdo emissores de moedas fortes. Os periféricos
sendo os paises onde rigorosamente algumas destas condigdes
aparecem apenas parcialmente e ndo se ddo simultaneamente. Os
avancados podem assim operar mecanismos publico-privados que
contornam menos traumaticamente 0os momentos criticos do que
podem fazé-lo os demais paises.’®> No conjunto dos paises cada
dindmica nacional sofrera um impacto diferenciado e relacionado
com o seu poder econdmico-financeiro mundial.

Os bancos centrais atuam, na medida do possivel, sobre a
expansdo monetéria, a liquidez, e a taxa de juros de curto prazo.
Com essas medidas podem reverter, conjunturalmente, a
capitalizacdo financeira autonomizada, as valorizagOes patrimoniais
ficticias. Podem fazé-lo, contudo, apenas temporariamente, porque
uma reversdo completa exigiria uma mudanca no préprio padréo de
riqueza.

O fato, entéo, de que o dinheiro, tendencialmente, faca cada
vez mais 0 caminho das finangas e ndo o caminho da producao, €
resultado do movimento geral do capital, como realizacdo de seu
conceito e das decisdes competitivas e concretas dos “agentes”. No

15 E assim fizeram os Estados Unidos no crash de 1987 com a politica de ampla liquidez
implementada pelo Fed, e 0 Japdo que, desde 1990, quando ocorreu o seu crash, vem administrando
uma desvalorizacéo controlada que prossegue com o empréstimo de Gltima instancia a seus bancos e
organizaces. Aos demais, como 0 México, o Brasil e os tigres asiaticos — incluindo a Coréia do Sul,
um “semiperiférico” — s6 resta a possibilidade de evitar a propagacdo da desordem econdémico-
financeira quando suportados, sob condicionalidades, pelos paises avangados e organismos
multilaterais, dado que suas moedas colapsam, nestes momentos, e isto é o determinante decisivo da
incapacidade de restaurar o sistema.

291



José Carlos de Souza Braga

padrdo sisttmico que estamos analisando, a financeirizagédo
exacerba este movimento e lhe da relativa permanéncia historica,
concreta, sustentada num engajamento complexo entre Estado e
Mercado. A evolucdo dessa riqueza financeira é, parafraseando
Tavares (1978), o movimento autbnomo de valorizacdo contabil do
dinheiro pelo dinheiro, a criacdo contabil de capital ficticio, que
ganhou com os determinantes da financeirizacdo condicdo de
“estatuto” do padrao sist€émico de riqueza.

As corporac¢es produtivas e instituicdes financeiras efetuam
um monitoramento do dinheiro e das financas, no tocante a gestao
da riqueza e da liquidez, que lhes da a possibilidade de néo
exercer plenamente os direitos de propriedade que seus titulos
representam, quando ocorre a ameaca de corrida desvalorizadora,
coisa que, se acontecesse, provocaria um gigantesco crash
financeiro. Este poder privado de liquidez explica, em parte, por
que as grandes flutuacbes, nos mercados acionarios e de ativos
financeiros, ao menos nos paises avancados, ndao se transformaram
em quebras generalizadas. Isto deve ser levado em conta, até
porque, embora 0s bancos centrais sempre comparecam com a
liquidez da moeda publica — e isto é sine qua non nos momentos
mais criticos — esta liquidez publica ja ndo é onipotente diante da
absurda dimensdo da riqueza financeira. A propdsito, estas
intervengdes dos bancos centrais ndo envolvem apenas o “risco
moral” (moral harzard), mas uma “armadilha sistémica”, porque ao
mesmo tempo que se evita a débacle se criam as condicOes para a
retomada do movimento ascendente no “estrato superior” de
riqueza, antes mencionado.

Nesses movimentos, se insere a interdependéncia
patrimonial — e ndo apenas comercial e crediticia, como antes — dos
proprietarios dos principais paises industrializados, pela qual seus
ativos e passivos estdo conectados a ponto de tornar a gestdo
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publico-privada da riqueza forcosamente interativa e supranacional,
ainda que sem a coordenacdo virtuosa pretensamente almejada pelo
G-7.

Relacionada a essa dindmica, insistamos, estd a
transformacdo das financas publicas em reféns ao ponto de lhes
reduzir sensivelmente a capacidade de promover o gasto autbnomo
dinamizador do investimento, da renda e do emprego; de tornar
financeirizada a divida publica que, como tal, sanciona os ganhos
financeiros privados e amplia a financeirizacdo geral dos mercados.

3.2 Expansao, instabilidade e crise em condicoes
de financeirizacao global

Formularemos uma interpretacdo tedrica acompanhada de
referéncias histéricas de modo a compreender o movimento
entrelacado da tendéncia e das flutuacGes no capitalismo
contemporaneo.

Pois bem, comecemos o0 movimento lancando-nos
teoricamente a um tempo logico que seja o correspondente a uma
possivel trajetéria expansiva do capitalismo contemporéneo e
averigiiemos quais suas caracteristicas.

A acumulacdo pretérita de capital, o crédito amplo e as
inovacOes estdo privilegiadamente disponiveis para as corporagdes
capitalistas que como tais lideram as decisdes de investimento
determinantes do crescimento da renda agregada, a implantagéo de
novos meétodos produtivos e novos produtos. A concorréncia
multiindustrial que suas empresas acionam difunde amplamente na
estrutura produtiva as inovagdes, alterando os tipos de bens de
capital e de bens de consumo. As decisdes de investimento
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realimentam-se pari passu a elevacdo do consumo de tipo capitalista
(estimulado inclusive pelos ganhos financeiros) sancionando assim
os desdobramentos de uma fronteira técnica de difusdo ampliada.
Observe-se que a participacdo do consumo dos assalariados € na
atual dindmica ainda mais subordinada e secundéria dada a perda de
aceleracdo na oferta de postos de trabalho e no nivel de rendimento
médio, decorrente ndo apenas do progresso técnico mas também das
politicas de globalizacdo redutoras da protecdo social e das
condicdes de negociabilidade dos contratos salariais.

A macroestrutura financeira viabiliza créditos bancérios e
dividas securitizadas que sdo amplificadores da imobilizacdo de
capital pelas empresas industriais lideres, bem como, com uma certa
defasagem, pelas empresas de menor potencial de acumulacéo. As
poupancas financeiras das familias convertem-se em papéis de
divida que sdo assumidos pelos Tesouros Nacionais, grandes
empresas e bancos. Tais operagdes sdo executadas através dos
investidores institucionais — fundos de pensdo, fundos mutuos,
seguradoras e outros.

Impde-se 0 comportamento de investir emitindo dividas,
multiplicam-se as relagdes débito/crédito, reduz-se a incerteza
acerca da possibilidade dos fluxos de lucros fazerem face aos fluxos
de juros e amortizagdes que aquelas dividas acarretam.

Em Minsky (1975), de fato, esta assinalado que “investir ¢
emitir dividas”. Observe-se, contudo, que no capitalismo
contemporaneo, como ja analisamos, deve-se distinguir entre firmas
e corporacdes, e para estas ndo necessariamente a maxima em
questdo é absoluta. J& a qualificamos antes. Os grandes capitais
podem até endividar-se para investir, mas isto ndo decorre
necessariamente de falta de capital mas sim de opgdes de
valorizacdo (alocacdo estratégica de ativos) que implicam uma
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combinacdo de débitos para certos fins, autofinanciamento para
outros, como também posi¢bes credoras e liquidas; tudo orientado
pelo céalculo financeiro geral. Manifesta-se desta maneira a
referéncia permanente ao tripé moeda-crédito-patriménio, estando
este Ultimo representado tanto por ativos operacionais como por
ativos financeiros. Para a interacdo expansiva virtuosa dos
capitalismos nacionais € pertinente que o regime cambial
internacional nd&o se constitua em fator instabilizador dos
movimentos de capital associados ao referido tripé. Na dindmica
contemporanea, entretanto, como se sabe, esta é uma condi¢do que
ndo se verifica desde 1971/73, cujas conseqléncias retomaremos
adiante.

Riscos maiores de endividamento sdo assumidos e lucros
sdo reinvestidos produtivamente numa especulacdo (lato sensu)
calcada na expectativa de rendimentos crescentes e de manutencao
(ou subida) da taxa de lucro corrente, mesmo em face da ocorréncia
de um grau de ociosidade planejada. As corporacdes
multifuncionais fazem hedge de suas imobilizacbes e
endividamento, tornando-se credores em posi¢cbes com ativos
financeiros de prazo mais curto do que seus passivos. Ademais o0
endividamento de suas empresas, sendo, em parte, intracorporagéo,
significa risco menor. As organizacdes financeiras associadas as
corporagdes, ou mesmo firmas industriais e mercantis sem vinculos
com o setor financeiro, mas possuidoras de liquidez, aplicam parte
de seu lucro geral no financiamento de outras empresas.

O dinamismo financeiro e tecnoldgico respalda a expansao,
leva a ampliacdo do estoque de capital produtivo, nutrindo-se uma
interacdo positiva entre decisdes de investimento com inovagdes,
taxa de lucro corrente, taxa de juros, e taxa de lucro geral. Ademais,
a taxa padrdo de lucro daqueles investimentos, ao ser menor do que
a taxa corrente, estimula niveis maiores de investimento.
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O processo pelo qual bancos e demais instituicdes financiam
a aquisicdo de ativos operacionais pelo conjunto das empresas do
sistema, ao mesmo tempo em que bancos e empresas financiam-se
diretamente  via investidores institucionais, configura a
interpenetracdo dos mercados de capitais com os mercados de
crédito.

O panorama de lucros promove a subida dos precos das
acbes no mercado de capitais que € ainda mais estimulado pelo
financiamento que as organizacGes financeiras concedem aos
diversos tipos de investidores. As corporacdes mobilizam sua
liquidez para obter, neste mercado, ganhos de curtissimo prazo, seja
realizando operacdes de underwriting com suas organizacOes
financeiras vinculadas, seja através de operacdes de compra e venda
estritamente especulativas. Incrementa-se a capitalizagdo financeira
potencialmente ficticia, ao impulsionar-se autonomamente 0s
valores das acOes. Agentes financeiros nao-bancarios estimulam
aquela circulacdo endividando-se, inclusive junto aos bancos, para
adquirir agdes e outros ativos financeiros (debéntures, commercial
papers, etc.), compondo débitos para adquirir débitos de terceiros
(Minsky, 1975).

A concorréncia entre as corporacdes € guiada pela realizacdo
da taxa de lucro geral, perseguida nos célculos sobre precos da
producdo e precos financeiros — taxas de juros, taxas de cambio,
precos das acOes. A competicdo pelos lucros na circulagdo da renda
agregada e na circulacdo financeira faz com que os capitais se
manifestem como equivalentes na medida em que os de mesma
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magnitude tentem realizar a mesma massa de lucro geral e portanto
a mesma taxa ¢.°

Tal dinamica competitiva reforca a combinacdo de expansao
com centralizacdo de capitais. Os lucros disponiveis voltam-se, em
parte, para operacOes financeiras visando ao controle acionério de
empresas que signifiquem oportunidades lucrativas adicionais.
Ocorre a absorcao de empresas financeiramente conservadoras pelo
fato de poderem conjuntamente ampliar o endividamento para a
expansdo do grupo de capital associado (Calabi & Reiss, 1981).

Néo se revela até entdo nenhuma assincronia disruptiva
entre velocidade na formacgdo da renda agregada e velocidade na
capitalizacdo financeira. As transacfes interbancérias, intersetores
financeiros e ndo-financeiros, determinam endogenamente as
quantidades compativeis de moeda publica e moedas privadas para
0 curso da riqueza produtiva e financeira, cabendo ao banco central
um papel sancionador da expansdo monetaria. Configuram-se
financas elasticas e propicias a acumulacdo de nova capacidade
produtiva. Os encargos financeiros vdo ascendendo, porém, nao
comprometem o dinamismo, uma vez que as expectativas de lucros
correntes sao positivas. As inovacfes seguem seu curso amparadas
também pela consisténcia da estrutura a termo das taxas de juros,
sendo a de curto adequadamente inferior a de longo.

A realizacdo dos lucros ampliados, no processo de formacao
da renda mais elevada, circula pelo proprio sistema bancario,
possibilitando assim a criacdo e renovagdo de Vvéarias operacOes

16 Vale ressaltar como tal atuacéo dos capitalistas era percebida por Marx quando tratava da
equivaléncia entre os capitais: “.. tdo logo a produgdo capitalista alcanga certo grau de
desenvolvimento... os distintos capitalistas adquirem a consciéncia de que neste processo se
compensam determinadas diferengas e as incluem em seus célculos mutuos... cada capitalista deve
conceber-se em realidade como um acionista da grande empresa coletiva, interessado no lucro total,
em proporcdo a magnitude do capital com que nela participa... A esta idéia responde o calculo dos
capitalistas... (quando razbes outras o impedem de obter aquele lucro proporcional) ressarcindo-se
mediante um adicional sobre o prego”. (Marx, 1964, tomo III: 179, 210-211).
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individuais de crédito. A potenciacdo da massa financeira se da
pelas interacBes ja mencionadas entre os mercados de crédito e de
capitais, concretamente em operacdes entrelacadas por parte dos
diferentes tipos de banco — comerciais e de investimentos —, fundos
de investimentos, corretoras de valores, “bracos” financeiros das
corporacoes.

As inovagOes financeiras estdo para a capitalizacdo
financeira assim como as inovacOes tecnologicas estdo para a
capitalizacdo dos lucros na producdo (ampliacdo de estoque de
capital, acumulacdo de know-how, reforgo dos investimentos em
Pesquisa & Desenvolvimento). Entdo, o surgimento de novas
operacdes, mecanismos e ativos financeiros viabilizam a
multiplicacdo das relacbes de débito e crédito. Ademais, ao
funcionarem como quase-dinheiro, parte daqueles ativos atenuam a
demanda por moeda e diminuem as pressfes sobre as taxas de juros
oriundas do aumento da renda agregada, dada a base monetéria.

Neste ponto é oportuno introduzirmos a demanda por moeda
formulada em Minsky (1975: 75-76) via uma equacdo de
preferéncia pela liquidez:

M = M1+ M2 + Ma— Ma= Li(Y) + La(r,PK) + La(F) — La(NM)

Nesta equacdo, em que L é a funcdo liquidez por diferentes
motivos, Li reflete os motivos transacdo, L2 expressa 0 motivo
especulagdo, enquanto Ls incorpora 0 motivo precaucdo aos
compromissos financeiros a saldar; La reflete a existéncia de
instrumentos financeiros, chamados de quase-moedas (near
monies), que atendem as demandas de seguro (insurance/hedge) e
precaucdo; com o que L4 é o efeito liquidez das quase-moedas.

E necessario um esclarecimento particular sobre Pk. Esta
funcdo é usada por Minsky em substituicdo a funcdo keynesiana
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padréo de preferéncia por liquidez. Esta nova formulacdo trata de
considerar explicitamente o nivel de preco dos ativos de capital, ao
invés de usar a taxa de juros como proxy para aquele nivel.

Pk = k(g,M) dPk/dg>0 e dPk/dM > 0.

O preco do ativo de capital é crescente com a oferta de dinheiro e
com a expansédo dos rendimentos prospectivos. A expansio de M e
g correspondem reducdo no prémio de liquidez, subida dos precos
dos débitos monetarios e portanto queda da taxa de juros monetaria,
e elevacgao dos pregos dos ativos que rendem q’s.

O simbolo q expressa 0s rendimentos prospectivos da
propriedade de ativos de capital nos portfélios e M expressa a oferta
de dinheiro. O preco do ativo de capital — Pk — é crescente com a
oferta de dinheiro e com a expansdo dos rendimentos prospectivos.
Pk é o valor capitalizado a partir dos rendimentos prospectivos — gs
— Que se espera que um ativo renda.

“Na medida em que Pk (o preco de uma unidade no estoque de ativos de
capital) é um determinante do prego de demanda de uma unidade de ativo
de capital recém-produzido, i.e., investimento, as variacbes em Pk tornam-
se uma causa proxima de variagBes no investimento; variacdes em Pk
ocorrerdo com mudangas em M — sendo estavel a fungcdo — ou com
deslocamentos da fungdo. A fungdo deslocar-se-4 na medida em que as
visBes subjetivas sobre retornos prospectivos — os q’s — € 0 valor da
liguidez — L — mudem. Porque tanto os retornos prospectivos como 0S
prémios de liquidez refletem visBes acerca do futuro, ambas as visfes
formadas com base na confiangca com que elas sdo mantidas, elas estdo
sujeitas a repentinas e violentas mudangas do tipo a que referiu-se
Keynes. Entdo a funcdo Pk, enquanto instrumento (til para exposicao,
move-se crescendo nos tempos de boom e colapsando nas crises”

(Minsky, 1975: 91).

Podem-se analisar as inter-relagdes da Renda, do dinheiro,
da taxa de juros (r) relativa aos empréstimos monetarios, e do preco

299



José Carlos de Souza Braga

dos ativos de capital. A demanda por dinheiro é atenuada com
existéncia de guase-moedas, promovidas por inovagoes financeiras
que criem titulos liquidos — saving deposits, saving bonds —, que
tendem a comprimir a taxa de juros sobre empréstimos monetarios e
a valorizar Pk, dados M, Y, F e o ritmo dos investimentos.

A elevacdo da renda, com a expansdo, provocara, dado M,
uma taxa de juros maior e menor preco dos ativos de capital,
mantida constante a escala de preferéncia pela liquidez. Porém, se
esta se modifica, diminuindo a demanda monetaria especulativa —
em razdo dos efeitos positivos da elevacdo da renda sobre os
rendimentos esperados dos ativos operacionais de capital (Q’s) — a
taxa de juros podera subir, dado M, devido as maiores necessidades
monetarias da producdo corrente, sem que Pk (preco dos ativos de
capital nos portfélios) decline. Ao contrario, este devera subir, no
mercado financeiro, porque as expectativas de lucros com a
producéo corrente sancionam os rendimentos nos portfolios.

As taxas de juros poderdo subir ao lado de Pk, também,
qguando um periodo de inovacdo financeira vai pari passu com uma
estimulada demanda por financiamentos, mesmo que a criacdo de
titulos tipo quse-moeda tenda a atenuar a subida da taxa de juros, ao
executar o papel de determinante enddgeno da oferta de dinheiro.

Ja o incremento dos compromissos financeiros exerce uma
pressdo por precaucdo sobre a demanda de dinheiro, conforme vai
se elevando o investimento. Ai estd o germe da instabilidade
financeira que detalharemos mais a frente. A conseqiiéncia é a
subida da taxa de juros sobre empréstimos monetarios e a reducdo
de Pk. O declinio deste ultimo se explicaria porque a ocorréncia de
uma precaucdo monetario-financeira ja € um sinal de que o
endividamento atingiu niveis de risco elevados para industrias e
bancos.
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Assim, cabe resgatar as mediacgdes que Minsky sugere entre
a taxa de juros nos empréstimos monetarios e 0s precos dos ativos
de capital. Isto porque a demanda especulativa por dinheiro afeta a
taxa de juros e somente depois, mediatizada pelos rendimentos
prospectivos capitalizaveis (e sujeitos a flutuacdes) € que rebatera
sobre os ativos de capital. Sobre estes hd que considerar 0s
rendimentos prospectivos dos ativos operacionais (Q’s) e Seus
reflexos sobre os rendimentos da propriedade de ativos de capital
nos portfolios (q’s).

Analisemos este Ultimo aspecto. Trata-se de considerar o
processo de capitalizacdo, a taxa de juros e a evolucdo dos
investimentos influenciada pelo comportamento dos precos.

Em primeiro lugar, observemos Pki = Ci (Qi), onde Ci é um
fator de capitalizacdo dos rendimentos prospectivos dos ativos de
capital (na producédo). Pk é o preco de demanda (daqueles ativos),
i.e., 0 preco de mercado para itens do estogue de ativos de capital.
O fator capitalizacdo tem uma taxa variavel em relagdo a taxa de
juros de mercado (on secure loans) em funcdo de diferentes valores
atribuidos a liquidez. A capitalizacdo dos Q’s influenciard também a
evolucdo os precos das agdes (equities, shares). Segundo Minsky,
quanto maior a avaliacdo de mercado sobre as acdes para uma dada
taxa de juros e um dado conjunto de rendimentos prospectivos,
maior o fator de capitalizacéo (Ci) sobre aqueles rendimentos.

Para melhor qualificar este fator de capitalizacdo deve-se
tomar em conta Pl = Cl (CC). Pl é o prego dos debitos, compostos
por uma taxa de capitalizacdo (Cl) e pelos compromissos
contratuais de pagamentos em cash (CC). As avaliacGes de mercado
— onde se incluem taxa de lucro corrente, taxa de juros e prémio de
liquidez — acerca dos retornos sob a forma de CC ou Q estabelecem
a relacdo entre Ci e Cl. Dado um estado de incerteza, teremos C =
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u Cl, i.e., o fator de capitalizacdo dos ativos de capital é uma
proporcdo p, sendo 0 < p <1, da taxa de capitalizacdo dos
empréstimos monetarios. Um incremento em p eqiivale a uma
atenuacdo do estado de incerteza nos negdécios, e isto provoca uma
elevacdo no preco dos ativos de capital em relacdo ao preco dos
débitos (contratos de empréstimos monetarios).

Tanto o valor dos débitos quanto o dos ativos de capital —
adverte Minsky — depende do valor atribuido a liquidez de um ativo,
os fluxos monetarios (cash flows) implicitos. Assim, “se os ativos
de capital envolvem menos liquidez do que os débitos e se o valor
da liquidez decresce, entdo o preco dos ativos de capital crescera
tanto em relacdo ao dinheiro quanto em relagdo aos débitos”
(Minsky, 1975: 103).

A taxa de capitalizacdo — ClI — sobre empréstimos
monetarios € uma funcédo crescente da oferta monetaria, i.e., Cl = Q
(M).} Significa que a ampliacdo da oferta monetaria conduz a
queda da taxa de juros e a elevacdo da taxa de capitalizacdo, ou
seja, a subida dos precos dos débitos.

O preco de demanda dos ativos de capital, considerando Cl e
o diferencial entre Ci e Cl que refletem o estado de preferéncia de
liquidez, elevar-se-a4 (até um méaximo finito) com o incremento da
oferta monetaria dado um conjunto de Q’s. Propde-se uma funcéo
agregada onde o nivel de precos dos ativos de capital depende das
quase-rendas®® agregadas e da quantidade de dinheiro. Pk (M,Q) é

17 0 Cl / &M > 0, porém ha limites a subida da taxa de capitalizagdo — Cl — em resposta ao
crescimento da oferta monetaria. Cl, quando M tende ao infinito, é um nimero finito qualquer.

18 Minsky (1986: 178-179): “Quasi-rents are the difference between the total revenue from
selling output produced with the aid of capital assets and out-of-pocket, running, or technically
determined costs associated with producing output; they are a gross-profits concept. Capital assets
yield quasi-rents because of the way the economy actually functions, not because of a abstract
productivity of capital assets. As quasi-rents are identified with profits, then capital assets yield
profits because the output they produce commands a price that exceeds unit out-of-pocket costs. Such
a price in excess of out-of-pocket costs is due to the scarcity of the output and therefore of the capital
assets needed to produce the output.”
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uma funcdo instdvel se considerarmos: a) os vinculos entre a
quantidade de dinheiro e a taxa de juros sobre empréstimos
monetarios; b) os vinculos entre a taxa de juros dos empréstimos e a
taxa de capitalizacdo sobre fluxos especificos de retornos
prospectivos (particular streams of prospectives yelds); c)
flutuacbes nos rendimentos esperados devido a mudancas nas
expectativas de longo prazo.

Na expansao, o pre¢o de demanda (capitalizagdo dos Q’s) e
0 preco das agdes (capitalizagdo de q’s) sobem e sancionam a
ampliacdo dos investimentos. Para qualificar esta ampliacdo
consideremos Pl como o preco de oferta do ativo de capital a
adquirir, determinado pelos produtores de ativos de capital.
Consideremos k como a taxa de capitalizacdo dos Qi. Pode-se
formular Pki. ki = « (Qi), como o valor do estoque de ativos de
capital da firma igualando a capitalizacdo dos rendimentos
esperados. Donde se pode afirmar que a condicdo para a realizagéo
dos investimentos é:

Pki >« (Qi)/ ki > PI. Ou seja, o pre¢co no mercado de capitais do
ativo de capital deve ser maior do que o preco de demanda e este
superior ou igual ao preco de oferta.

O preco Pk refletira também os problemas relativos aos
riscos de tomadores e aplicadores de empréstimos. Os tomadores
calculam sua rentabilidade a partir da evidéncia de que os fluxos
monetarios comprometidos com os empréstimos (CC’s) sdo certos
enquanto que os rendimentos prospectivos (Q’s) sdo incertos. Isto
posto, quando aceleram-se o0s investimentos financiados com
débitos modifica-se, agrava-se, o estado de incerteza e isto faz com
que baixe a taxa de capitalizagdo aplicada aos Q’s. Assim, quanto
maiores 0s compromissos financeiros e as taxas de endividamento
maior a presenca de forcas declinantes em relacdo a Pk.
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Prossigamos com a analise valendo-nos desses instrumentos
conceituais. Durante a expansdo, que implica endividamento e
aumento da demanda por moeda, mesmo que a taxa de juros
comece a elevar-se, 0 mesmo podera ocorrer com Pk — preco das
acOes —, tendo em conta as perspectivas favoraveis no mercado de
acOes estimulado por aplicacBes dos detentores de poupanca
financeira entre os quais as proprias corporacoes.

Em principio a continuidade da expansdo de longo prazo
com investimentos crescentes portadores de inovagbes técnicas
revelar-se-4 consistente na medida da vigéncia das condicOes
abaixo, referidas a conceitos que trabalhamos no Capitulo 1 desta
Segunda parte:

a)ALf/Lf” < A(La+LI)/(La+Ll) .

1)
b)ACF*/Cf* < AYIY.

[lucros financeiros néo-lastreados versus lucros operacionais mais
lucros financeiros lastreados em (a); e capitalizacdo financeira total
versus Renda Nacional em (b).]

O processo liderado pelas corporacdes e organizaches
financeiras na macroestrutura financeira implica, permanentemente,
a existéncia de capitalizacdo financeira que € inclusive da légica de
centralizagdo ex-ante que mencionamos anteriormente. Na condi¢éo
expressa em (1), entretanto, ndo se exibe uma situacdo critica
imediata no sentido da iminéncia de eventos intensamente
desvalorizadores da riqueza. A taxa de expansdo de Lf acima
daquela de (La + LI) pode ocorrer por determinados periodos de
tempo sem comprometer coetaneamente o nivel ou ritmo dos
investimentos. Entretanto, tal performance sinaliza possibilidade de
desvalorizacdo de ativos mais ou menos intensa, com resultados na
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acumulacdo produtiva que dependem da atuacdo das autoridades
monetarias e do gasto puablico, bem como do estado geral da
economia, condicdes a cuja analise voltaremos a frente.

Observe-se de todo modo que se existe a capitalizacdo
financeira como uma permanéncia no sentido que mencionamos —
“estrato superior de riqueza” —, a possibilidade de tais
desvalorizacbes — dentro de um certo intervalo — como que ja esta
presente no calculo financeiro geral, com o0 que nédo
necessariamente se deterioram tanto as decisdes de investimento.
As inovacOes na criagdo de quase-moedas, e as acOes dos bancos
centrais no provimento de liquidez, possibilitam a san¢do monetaria
(monetizacdo da riqueza) que impede ou atenua a propagacdo da
desvalorizagéo.

Na expansdo, o0 preco de demanda, formado pela
capitalizacdo dos rendimentos prospectivos dos ativos operacionais
que se reflete no preco das agOes — capitalizagdo dos q’s — sobe e
sanciona a ampliacdo dos investimentos.

O preco de demanda refletira também os riscos de
tomadores e aplicadores de empréstimos. Os tomadores estimam
sua rentabilidade a partir da evidéncia, como vimos, de que 0s
fluxos monetarios comprometidos com empréstimos sdo dados,
enquanto que os rendimentos prospectivos ndo passam de um fluxo
baseado em estimativas, expectativas, sdo incertos.

Quando aceleram-se 0s investimentos financiados com
débitos, agrava-se tendencialmente o estado de incerteza, e isto
promove uma baixa da taxa de capitalizacdo (k) aplicada aos
rendimentos prospectivos, reduzindo-se o preco de demanda. Do
ponto de vista do calculo dos aplicadores, ao elevar-se a relagéo
global entre débitos e ativos totais, 0 risco assumiria a forma de
requerimentos ampliados de fluxos monetéarios nos contratos de
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débitos, ocorreriam maiores taxas de juros e prazos mais curtos,
seriam exigidos ativos como garantia, e reduzir-se-iam as
perspectivas de empréstimos futuros. Tal cenario corresponde a
hiptese da instabilidade financeira de Minsky pela qual a
exacerbacdo de financas especulativas, que a propria expansao
produz, abre o caminho para a crise.

Contudo nas condicbes presentes do capitalismo
financeirizado, financas diretas e indiretas mais elasticas, menor
controle do banco central sobre a liquidez, sucede que a percepg¢éo
do risco € como que postergada e a expansdo prossegue enquanto
vao-se armando financas cada vez mais especulativas, ndo apenas
no sentido percebido por Minsky (1986) — comportamento
Ponzi!® —, mas também no sentido de que é inflada a
capitalizacédo financeira, estimulada pelo poder financeiro das
préprias grandes empresas industriais e comerciais. Os
endividamentos sobem mas 0 mesmo ocorre com a valoriza¢ao dos
patrimdnios imobiliarios e dos cotados nas bolsas de valores.

Considere-se também que no processo de expansdo com
endividamento, o célculo financeiro afetara a evolucéo do preco de
oferta (PI). Conforme crescem os compromissos financeiros dos
produtores de ativos de capital, o preco destes bens comeca a subir
ja que os fabricantes destas unidades de investimento incluem em
seus precos os excessos de custos financeiros decorrentes de seus
préprios investimentos terem ido além do nivel de financiamento
interno. Ou, mesmo havendo baixo “endividamento externo”, as
corporagdes formam precos de producdo que refletem (embutindo,
no mark-up, em proporcdo variavel segundo os poderes de
mercado) os custos acima mencionados.

19 Minsky (1986: 203): “units that roll over debt are engaged in speculative finance and
those that increase debt to pay debt are engaged in Ponzi finance”.
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Assim, tanto pelo preco de oferta quanto pelo de demanda, o
sistema vai eludindo uma “reversdo ajustadora”, prossegue em
expansdo e propaga ondas inflacionarias nos precos dos bens e
servicos bem como nos precos dos estoques de ativos mobiliarios e
imobiliarios. E justamente essa dindmica que difunde uma paranoia
antiinflacionaria na conduta dos mercados e do banco central cuja
énfase, como veremos, pode, a frente, intensificar um processo
contrario, deflacionista.?’

Esses movimentos nos precos de demanda e de oferta
podem induzir a flutuagdes nas variaveis reais como o investimento.
Ter-se-iam, macroeconomicamente, flutuaces financeiramente
determinadas (finance led fluctuations) (Aglietta, 1997). Este é um
tipo de flutuagdo até mesmo possivel em meio a uma trajetoria de
expansdo de longo prazo, como também pode deflagrar, dadas
certas condicBes, uma trajetdria ndo-expansiva. Tais flutuacdes
seriam ou mais ou menos intensas, segundo o comportamento das
corporacgdes acerca da capitalizacdo financeira de curto e médio
prazos e da velocidade e amplitude de introducdo de inovacGes na
producdo. Mesmo que se lancem a especulagbes imediatistas e a
retracfes breves no progresso técnico, a fronteira técnica em difusao
assegura que a taxa de investimento cres¢ca por um periodo longo.
Podem operar como fatores inibidores de um desenlace negativo
tanto o fato de que os grandes proprietarios de acdes ndo exercam
seus direitos de propriedade — evitando assim uma aguda
desvalorizacdo bursatil —, quanto o refinanciamento de posigdes
interagentes privados, as intervencGes de Gltima instancia pelo

20 Alan Greenspan perante a Comissdo de Orcamento do Senado dos Estados Unidos — ...
precisamos nos manter atentos para o ressurgimento das influéncias desestabilizadoras — tanto um
aumento na inflagdo quanto insuficiéncia de demanda e queda de alguns pregos que empurrariam o
processo deflacionario longe demais e rapido demais™ (Folha de Sdo Paulo, 30 jan. 1998, p. 2-2).
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banco central, os recursos adicionais via endividamento
internacional.?

Em meio a essa senda de crescimento, outras causas podem
determinar flutuacdes, além da financeira ja referida. Uma delas é
de natureza tecnoldgica, relacionada com os desdobramentos de
inovacOes pelos diferentes setores da economia. Tal processo ndo é
uniforme e isto conduz a flutuagbes na taxa de crescimento do
investimento ainda que o nivel absoluto real seja sempre positivo,
acima das necessidades de depreciacdo. O conceito que se impde a
este problema ¢ o de “Processo de Destruicdo criadora” (Creative
Destruction) de Schumpeter (1942: 83):

“process of industrial mutation — if I may use that biological term - that
incessantly revolutionizes the economic structure from within incessantly
destroying the old one, incessantly creating a new one. This process of
Creative Destruction is the essencial fact about capitalism. It is what
capitalism consists in and what every capitalist concern has got to live
in... a process whose every element takes considerable time in revealing

its true features and ultimate effects...we must judge its performance over
time, as it unfolds through decades or centuries” (Grifo no original).

Porém, qual o significado de  “revolucionar
incessantemente”? Schumpeter responde:

“Those revolutions are not strictly incessant; they occur in discrete rushes
which are separated from each other by spans of comparative quiet. The
process as a whole works incessantly however, in the sense that there
always is either revolution or absorption of the results of revolution, both
together forming what are known as business cycles”.

A qualificacdo que nos parece necessaria é a de que o
conceito refere-se ou as flutuagbes em torno a uma senda de
crescimento ou ao processo secular de evolugdo capitalista;

21 Os eventos de desvalorizagéo na bolsa de Nova York em 1987 e 1997 ilustram este tipo de
dindmica expansiva com desvaloriza¢éo regulada da riqueza virtual.
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“contornando”, em ambos casos, a idéia de “crise” ou de “grande
depressao”, momentos que nao se assemelham a periodos curtos de
comparativa quietude (spans of comparative quiet) como tampouco
a absorcédo dos resultados da revolucdo (absorption of the results of
revolution). Assim, inserimos a concepc¢do de destrui¢do criadora
justamente num tempo l6gico que corresponda a uma trajetoria de
crescimento construida pelo célculo capitalista (mensurdvel em
décadas, digamos, para que se tenha alguma nocao cronologica), ao
passo que a colocamos sob questionamento quando interpretada, na
perspectiva evolucionista, como capaz de superar a idéia de crise
originada pela propria gestdo da riqueza. Ou seja, 0 processo de
destruicédo criadora pode e tem sido interrompido por instabilidades
e “crises” das quais ele ndo ¢ por si mesmo resolutivo; como se, por
ele (from within) o sistema encontrasse a saida da entropia. A este
problema retornaremos adiante quando tratarmos de novo da
instabilidade estrutural.

Admitido, entretanto, que o sistema se encontra num tempo
econémico-financeiro de destruicdo criadora, é certo que para as
corporagdes competindo na mesoestrutura, os rendimentos dos
ativos operacionais inovadores crescem mais do que 0s encargos
financeiros, estimulando o investimento com progresso técnico. A
interacd0 macroecondmica destas decisfes de investimento acaba
realizando lucros que promovem uma possibilidade de
autofinanciamento maior do que a prevista e as despesas financeiras
mostram-se, assim, relativamente menores do que as esperadas para
um dado nivel de investimento. Com isto, os precos das acOes
elevam-se, a despeito de oscilagbes momentaneas e incentiva-se a
alavancagem financeira para ampliar a escala de investimento,
sobretudo quando o endividamento é interno ao Grupo empresarial.
Ademais, uma ‘“administra¢cdo do risco” — ainda que ndo da
incerteza — na diversificacdo das aplicacOes, dilatada pelas
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operagcOes com derivativos, estimula um calculo tipico de “mercado
em expansdo”.

Observe-se que o ajuste do estoque de capital (relacionado
com a ociosidade planejada) ndo deve ser adotado como norma
aprioristica uma vez que sua influéncia sobre as decisbes de
investir estd condicionada ao calculo da estratégia técnico-
financeira. O declinio do grau de utilizacdo planejado, quando se
usa o corte analitico firma/industria, produz, segundo Kalecki &
Steindl, a queda da taxa de investimento e por consequéncia a
reversdo ciclica recessiva ou mesmo tendéncia estagnacionista.
Contudo, superado este corte analitico, a queda do grau de
utilizacdo na firma/industria, as corporagdes, ou mesmo as grandes
empresas localizadas numa induastria, calculam diversificacdo de
investimentos, inovagles, criacdo de novos mercados, ganhos
financeiros, etc. Admitidas estas condi¢cdes no céalculo econémico,
ele ndo mais fica normatizado pelo ajuste do estoque de capital e
ndo tém vigéncia a mecanica ciclica, a temporalidade mecanica,
dadas pelas restricdes paramétricas, na funcdo investimento, acerca
das decis@es financeiras e tecnologicas entre outras. (Ver Capitulo 2
da Segunda parte). Formulando de outro modo, o ajuste mecanico
do estoque de capital € suprimido por essa dindamica mais completa
e complexa do célculo capitalista.

Semelhante trajetéria de expansdo verifica-se quer a
distribuicdo funcional da renda (lucros/salarios) seja constante, quer
ocorra uma ampliagdo da relacéo lucros/salarios (com salarios reais
crescentes) ou ainda, com uma queda desta relagdo. Ou seja, as
finangas capitalistas e os investimentos com inovagdes, ampliando a
produtividade do trabalho, ditam o ritmo da expanséo e explicitam o
papel subordinado da distribuicdo de renda, da taxa de salario e da
massa de consumo assalariado na dindmica.?

22 Conforme ja mostramos na Segunda parte, Capitulo 2, ndo é pertinente utilizar a
distribuicdo de renda como fator (preponderante) capaz de ajustar a economia seja ao equilibrio, seja a
uma taxa de crescimento de longo prazo.
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Feita essa analise dos componentes tedricos de uma
trajetéria de expansdo, tratemos de averiguar como se da sua
transformacdo. Perguntemo-nos, portanto, sobre a reversdo da
expanséo para a instabilidade e crise, descartando, de imediato —
0 que ndo a exclui como eventual fator agravante —, a hipotese de
“subconsumo” associada a distribui¢ao de renda. A questao é: como
se expressa, contemporaneamente, a dindmica pela qual os limites
da expansdo originam-se na prépria logica de acumulacdo de
riqueza?

Tanto Marx quanto Keynes compartilhavam dessa visdo. No
que chamou de “avaliagdo centenaria”, comemorativa da morte de
Marx e nascimento de Keynes, Dillard (1984: 428) concluiu que em
ambos “... a riqueza capitalista torna-se uma barreira para o produto
€ para 0 emprego’.

Comecemos por uma significativa passagem de Keynes
(apud Shackle, 1974: 79) onde est& posto o problema da reverséo:

“Os ultimos estagios do boom sdo caracterizados por expectativas
otimistas quanto aos rendimentos futuros de bens de capital em magnitude
suficiente para compensar a abundéncia crescente destes bens e o seu
custo de producéo crescente (i.e., custo crescente na producdo dos proprios
bens de capital) e, provavelmente, bem como para compensar um
crescimento na taxa de juros também. E da natureza dos mercados de
investimentos organizados, sob a influéncia de compradores amplamente
ignorantes acerca do que estdo comprando e a de uma especulacdo em que
estdo mais preocupados em prever a prdxima mudanca do sentimento do
mercado do que com uma razoavel estimativa dos rendimentos futuros dos
bens de capital que, quando a desilusdo desaba sobre um mercado
superotimista e supercomprador, o declinio se verifique repentinamente e
até com uma forca catastréfica. Mais ainda, o desanimo e a incerteza
quanto ao futuro, que acompanha um colapso da eficiéncia marginal do
capital, naturalmente precipita um agudo incremento na preferéncia pela
liquidez — e portanto um incremento na taxa de juros. Mas a esséncia da
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situacdo deve ser encontrada, entretanto, no colapso da eficiéncia marginal
do capital” (Shackle, 1974: 79).

O comentario de Shackle (1974: 79) aborda corretamente a
questdo que o texto de Keynes provoca: “Esta passagem, me parece,
elide uma efetiva explicacdo das origens do colapso da escala da
eficiéncia marginal do capital” (Grifo no original). O relevante,
entretanto, é que ao deixar uma questao aberta, Keynes apontou ndo
apenas para o problema das flutuagcbes mas também para o dilema
da tendéncia, ao enfatizar a incerteza quanto ao futuro, ou seja,
sobre a impossibilidade de assumi-lo como analogo a crescimento
de longo prazo.

Pois bem, partindo da hipotese de Minsky sobre
instabilidade financeira, contudo ampliando-a e complementando-a,
sustentamos que as finangcas capitalistas produzem uma
instabilidade autbnoma que pode se mostrar desestruturante
justamente por afetar ndo apenas a eficiéncia marginal do capital
como, também, por determinar uma sucessdo de eventos criticos,
seja limitando os investimentos inovadores, seja agravando o
desemprego, seja provocando tensdes inflacionarias ou, no pior dos
casos, gerando, por uma conjuncdo de fatores, uma crise de
reproducdo, aberta ao tempo historico, a saber, sem mecanismos
automaticos de resolugdo quer pelos mercados, quer pelas formas
publico-privadas de regulacdo existentes.

Desde um ponto de paroxismo em que a expansao passa a
sustentar-se nos investimentos com endividamento explosivo e na
capitalizacdo financeira, tem inicio um movimento de aceleracéo
dos compromissos financeiros e da capitalizacéo ficticia, com o que
eleva-se a relacdo entre encargos dos empréstimos e rendimentos
esperados dos ativos operacionais e aproximamo-nos da condicao
(2) mencionada abaixo. Isto significa uma velocidade maior da
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capitalizacdo financeira (acdes, imdveis, etc.) vis-a-vis a renda
agregada; significa que a taxa de juros nominal cresce , impondo
limitacBes na acumulacdo de ativos operacionais.

ALP/Lf > A(La+LI)/ (LatLl)

()
AC*/C*> AYIY

Ganha forca a interpretacdo de Keynes segundo a qual é a
eficiéncia marginal do capital que se ajusta a taxa de juros e ndo o
contrario (Dillard, 1984: 422). Isto, vale acentuar, porque a primeira
ndo se equivale & produtividade marginal do capital, deduzida da
funcdo de producdo (paradigma classico), lentamente mutavel no
tempo. Incorporando Minsky vale ressaltar que a eficiéncia
marginal do capital ajusta-se a taxa de capitalizacdo (Ci), vinculada
aos precos em bolsas de valores dos ativos de capital, e a taxa de
juros do mercado monetéario e de crédito.

As firmas, mais sensiveis ao endividamento, tentam
diminui-lo, assim como o nivel de investimento, para evitar
problemas de liquidez ou mesmo insolvéncia. As corporacdes
privilegiam a taxa de lucro geral — ¢ — como indice de riqueza, ao
invés da taxa de lucro corrente, 6, com o que tende a acelerar-se a
capitalizacdo financeira e ficticia que elas comandam, ao passo que
as expectativas de crescimento de seus investimentos vao sendo
revistas.

Nessas condicdes, em que diminui o grau de confiangca
diante do agravamento do estado de incerteza, a qualquer momento
e por qualquer motivo, comegcam a cair 0s precos dos ativos
engendrando-se a propensdo a desaceleragdo do ritmo dos
investimentos e a ampliacéo indesejada dos débitos. Tal momento é
0 prenuncio do movimento de flutuagbes pro-recessivas, que sera
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mais intenso na medida em que as corporagdes lideres comecem a
defender a rentabilidade da estrutura técnica vigente, contraindo o
impulso inovador ou executando-o de maneira restrita. A reversao
vai-se configurando pela pratica de tomadores enfrentarem
emprestadores que, agora, valorizam mais fortemente a liquidez,
elevando-se assim os fluxos monetarios que os devedores enfrentam
e reduzindo-se o preco dos débitos. A taxa de juros nos
empréstimos monetarios sobe para o curto prazo, cada vez menor, e
a taxa de longo prazo comeca a indicar tendéncia altista. Ha
incerteza sobre a taxa de capitalizacdo (Ci) aplicada ao rendimento
das agdes (q’s) e portanto a manutengdo de seus pregos virtuais ou
mesmo uma elevacdo, sera reflexo de intensificacdo da riqueza
ficticia, da especulacdo, e ndo de prosperidade econdmica. O
componente p é declinante diante do novo estado de incerteza com
0 que a tendéncia é a desaceleracdo da capitalizacdo no mercado de
capitais.

Nesse quadro, as corporacGes seguem com préaticas de
centralizacdo, porém, agora, a elas ndo se segue incremento de
investimentos, mas, sim uma estratégia defensiva na posse de ativos
operacionais incorporados ao grupo de capital pelas fusbes e
aquisicoes.

Do ponto de vista agregado, vdao intensificar-se as
expectativas de flutuagbes pro-recessivas e de uma trajetoria de
longo prazo com menores taxas de crescimento.

As operacOes financeiramente onerosas para uns capitais e
ficticias, em boa medida, para outros, semeiam incerteza sobre 0s
ganhos dos investidores institucionais, cuja base é a poupanca das
familias, em agdes e em outros ativos financeiros.

Os portfélios comecam a alterar-se nas “holdings
financeiras” que controlam o célculo geral das corporagdes.
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Algumas unidades tentam vender aqueles ativos que até ha pouco se
valorizavam, tendo em vista a busca acentuada de novos recursos
monetarios, predominante no mercado. A énfase com que o fardo
dependeré da estimativa maior ou menor da taxa de inflacdo futura
vis-a-vis a nova taxa de capitalizacdo estimada para estes ativos. As
firmas, sentindo o peso dos débitos sob a forma de compromissos
financeiros por saldar, véem-se forgadas a vender seus ativos de
capital. Algumas unidades, de tipo corporativo, podem acusar este
mesmo efeito, para alguns de seus setores produtivos, como
também podem revelar um endividamento especulativo nas
operacdes (alavancadas) de centralizacdo que as conduzem,
alternadamente, a posi¢do de “ofertadores de ativos” ou
“adquirentes de ativos”. Isto gera uma elevacdo e é também um
efeito da “concorréncia financeira” acirrada. As massas de capital
centralizadas realizam, combinadamente, estas movimentacdes
(devedoras e credoras, compradoras e vendedoras) buscando a
sustentacdo de sua taxa de lucro geral.

A mobilizacdo da liquidez em moedas fortes pode conduzir
a intensas flutuacOes nas taxas de cdmbio dos paises emissores, em
funcdo de operacdes de natureza especulativa com que os grandes
detentores de riqueza buscam defesas financeiro-patrimoniais, mais
favoraveis em alguns paises que noutros, em funcéo de diferenciais
de taxas de juros, de taxas de capitalizagdo, de vulnerabilidade
comparativa de titulos puablicos, valoraces mobiliarias, de
sustentabilidade das taxas de cdmbio.?®> Nessas conjunturas, os
detentores de liquidez ou de ativos denominados em moedas néo-

23 Segundo Belluzzo (1997: 182-183): “Os agentes que administram grandes carteiras
buscam combinar ativos que prometem elevados ganhos de capital, considerando o prego do ativo na
moeda de denominagdo e a expectativa de valorizagdo/desvalorizagdo cambial. Os movimentos
tendem a se auto-reforcar quando, por exemplo, determinados ativos subvalorizados sofrem um subito
choque de demanda e ingressam numa espiral altista de pregos que, a0 mesmo tempo, suscita a
valorizagdo cambial. Em outras ocasides a promessa de ganhos especulativos estad concentrada na
expectativa de valorizagdo/desvalorizagao de uma moeda”.
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conversiveis e sobrevalorizadas, apressam-se por mudar suas
posicBes, com 0 que nos paises emissores de tais moedas, a
instabilidade financeira geral sera agravada por intensa
desvalorizacdo cambial.

Uma resultante global é um avangco da centralizacdo da
riqueza existente, inclusive pela via da competicéo intercorporacées
na mesoestrutura e na macroestrutura financeira.

Os ativos, entretanto, eram liquidos enquanto ndo existia
preponderancia expressiva de vendedores sobre compradores. O
calculo sob expectativas, de natureza financeira, aponta para a
disseminacdo da incerteza quanto a manutencdo dos ganhos
presentes e tende a promover uma recomposi¢cdo generalizada de
potrilnos. Quando a venda de ativos comeca a acelerar-se, seus
precos “quebram” (incluido o das agdes) e entdo implanta-se uma
tendéncia firme a queda das taxas de capitalizacdo, das taxas de
retorno dos ativos operacionais de capital (Q’s) e a taxa de
investimento ¢ declinante sob a “lideranca negativa” dos capitais
centralizados, até um nivel indeterminado.

Voltando, portanto, a questdo de Keynes, nossa hipdtese é
que a origem do declinio da eficiéncia marginal do capital esta na
instabilidade autdnoma da macroestrutura financeira, instabilidade
essa derivada do modo mesmo como foi financiada a expansao
(Minsky), e derivada tambem da propensdo a competicdo pela taxa
de lucro geral (¢), especifica e apropriada a financeirizagdo como
padrdo sistémico de riqueza, e as formas de concorréncia
correspondentes. A partir deste ponto de reversdo € que
efetivamente se consolidam as decisdes de investimento
determinantes das flutuacBes pro-recessivas e da tendéncia, no
minimo, a estagnacéo relativa.

316



Temporalidade da Riqueza

Cabe irmos a questdo que surge do “ponto de encontro”
entre Marx e Keynes: instabilidade e crise nas teorias da demanda
efetiva e da acumulacio de capital, combinadas.?*

Se a expansdo ndo é o unico longo prazo possivel, conforme
nos sugerem tanto a acumulacdo de capital quanto a demanda
efetiva, temos de verificar quais os desdobramentos de uma
reversao, como a que analisamos, para a tendéncia do sistema sob
0 padréo de riqueza vigente.

Uma vez deflagrada a reverséo na capitalizagdo financeira e
na evolucdo da renda agregada, os capitalistas reconsideram a
estrutura de seus debitos e de capitalizacfes ficticias, que podem
mostrar-se de alto risco. Consequlientemente, o investimento tende a
situar-se numa escala inferior aquela possivel com os proprios
fundos internos acumulados, sendo o residuo utilizado seja para
cancelar débitos seja para adquirir ativos financeiros, patrimoénio
mobiliario e imobiliario, segundo as oportunidades comparadas
internacionalmente.

H& dois aspectos. Primeiro, 0 que acontecera com 0S
retornos operacionais? Segundo, qual conjunto dispbe-se a ser
devedor nesta conjuntura com tendéncia estrutural a estagnacédo? A
resposta aos dois pontos nos levara a articulacdo entre os ambitos
publico e privado. O Estado capitalista emerge como o que “gasta
emitindo divida” e como o que evita o aprofundamento das
desvalorizacOes de capital como emprestador de Gltima instancia. O
mercado capitalista articula-se  via inovagbGes financeiras
patrimonial-defensivas, fronteiras técnicas restritas, centralizacédo e
complementa a regulacéo estatal na desvalorizacdo da riqueza como

24 “Porque o modelo de Keynes enfoca o investimento como fonte da demanda efetiva
corrente, tende a negligenciar as conseqtiéncias de longo prazo da acumulacdo de capital, a qual
incrementa a capacidade produtiva e consequentemente compde a dificuldade de encontrar demanda
efetiva suficiente no futuro. Keynes ndo ignora este papel paradoxal do investimento mas tampouco o
desenvolve em seu modelo” (Dillard, 1984: 427).
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coadjuvante das “engenharias financeiras” anticrise. A “grande
depressdo” e o “grande crash financeiro” sdo adiados no tempo
histérico. Uma reestruturacdo politico-econémica, do Mercado e do
Estado, é posta em marcha.

Se 0s retornos dos ativos operacionais nao se concretizam na
medida desejavel, por inadequacdo da demanda global -,
conseqliéncia macroecondmica das decisbes privadas de menor
investimento — verifica-se, ex-post, recorrentemente, que a
diminuicdo do passivo foi impossivel, que a desvalorizacdo dos
ativos prossegue. Ha uma instabilizacdo financeira progressiva,
declinio da taxa de lucro geral e corrente, um processo deflacionario
de divida renda recorrente (a recursive debt-income deflationary
process, segundo Minsky, 1986.)

O preco de demanda dos bens de capital iguala-se ou é
inferior ao preco de oferta, ao custo de reposicdo, desincentivando
novos investimentos e mais ainda as imobiliza¢gbes com inovagdes
produtivas. Se o “momentum financeiro” deflagrador da reversdo
coincide com um periodo que herdou uma intensificacdo de capital
(relacdo capital/produto elevada) menor é a taxa padrdo de lucro
(r), e maiores os problemas de valorizacdo, ja que a desaceleracdo
da massa de lucros correntes, com a reducdo dos investimentos,
implicard uma taxa de lucro corrente ainda mais descendente, na
perspectiva do longo prazo. O grau de ociosidade nas plantas
produtivas ¢ maior e além do “planejado” ou “absorvivel” pelos
lucros financeiros. Tal pressdo de custos fixos tende a ser
compensada nas margens brutas de lucro dos pregos administrados
pelas empresas lideres, subindo assim o custo de reposic¢éo dos bens
de capital.

Compromete-se assim a liquidagdo de débitos, a
desvalorizacdo dos ativos é intermitente, no limite, ha desinversdes
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reais em empresas e setores. As corporagdes atuam na centralizacao
e capitalizacdo financeira, mas a taxa de capitalizacdo dos
rendimentos exprime a insustentabilidade da taxa de lucro corrente
e de investimentos, mesmo diante de uma taxa de juros ja reduzida
pelas flutuacBes pro-recessivas. Implanta-se a generalizacdo do
desejo de liquidez com o que o mercado volta recorrentemente a
situacdo vendedora, encurtando-se a liquidez dos titulos, sendo
preferido o dinheiro como ativo-estratégico.

Tratando-se de um capitalismo avancado, as corporacfes
deslocardo expectativas de investimentos e vendas para o exterior,
participardo mais intensamente da globalizacdo financeira,
buscando ganhos de arbitragem de todo tipo.

Os pisos das taxas de juros mantém-se elevados em termos
reais, ainda que ocorram flutuacGes, em razdo da alta preferéncia
pela liquidez, salvo se existir acdo peremptéria do banco central na
ampliacdo da oferta monetaria e na reducdo da taxa de juros de
curto prazo, a qual entretanto ndo assegura desprendimento da
mesma liquidez. O panorama das dividas publicas e privadas
mantétm um quadro de expectativas intermitentemente
aceleracionistas para a taxa de juros. Esta rompe o limite de
compatibilizagdo com a taxa padrdo de lucro. Isto ndo exclui
inovacOes de produtos e de processos localizados setorialmente e
internacionalmente, obedecendo, inclusive, a forma como a
concorréncia internacional afeta os distintos capitalismos nacionais
e suas respectivas empresas industriais.

Exibe-se uma trajetoria de estagnacdo em meio a flutuacGes
pré-recessivas, com auges breves, que ndo se prolongam. Uma
dupla face da instabilidade financeira se faz presente nas
expectativas; a primeira devido a magnitude e crescimento das
dividas, a segunda, na incerteza das capitalizacdes financeiras,
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ambas ocasionando “crashes financeiros” intensos ainda que nao
generalizados, no sentido de faléncias numerosas no ambito das
corporagdes, bancos e demais instituicGes financeiras, tal como
aconteceu na década de 30.

Na macroestrutura financeira, originam-se flutuacGes que
sdo coetaneas das oscilagbes pro-recessivas na formacdo da renda
agregada. Sob a lideranca do banco central e a coadjuvancia das
corporagdes, dos grandes bancos e dos investidores institucionais
verifica-se a j& mencionada desvalorizacdo regulada da riqueza,
que impede um colapso anarquico e abre espaco para um
gradualismo na introducdo de inovacOes técnicas que, se ndo é
suficiente para a nova expansdo duradoura no longo prazo, € capaz
de evitar o aprofundamento da crise. Ou seja, ndo necessariamente
ocorre um “grande crash”, generalizado e prolongado no tempo,
mas, sim, intermitentes momentos de desvalorizacdo dos ativos, uns
menos, outros mais prolongados. Seu desdobramento tampouco
conduz necessariamente a uma ‘“grande depressdo”, embora a
recessdo conjuntural e a retomada de taxas eficazes de crescimento
possa durar anos, tal a intensidade com que as posic¢Oes patrimoniais
foram atingidas.?®

Ainda que a economia ndo colapse, que a estagnacdo seja
apenas relativa, que a débéacle financeira ora pareca iminente ora
pareca superada, as flutuagbes e a tendéncia caracterizam uma
instabilidade estrutural. O movimento conjuntural ¢ marcado por
um horizonte cuja sequéncia € recessao-recuperacao-recessao. O
movimento tendencial da estrutura apresenta-se como instabilidade-
expansdo-instabilidade, sendo que a instabilidade sinaliza a possivel
constituicho de uma crise propriamente dita, uma crise de
reproducéo.

25 A trajetoria estagnacionista sobre a qual teorizamos a partir da reversdo da expansdo
encontra ao que parece no Japdo dos anos 90, um caso histdrico ilustrativo.
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Os eventos variam de pais para pais dependendo de suas
caracteristicas ‘““centrais” ou “periféricas” e de suas conjunturas —
maior ou menor endividamento interno e externo, moeda mais ou
menos sobrevalorizada, posicdo patrimonial das corporacdes e dos
bancos na capitalizacdo financeira, e assim por diante. De todo
modo, desde os diversos eventos dos anos 70 — ruptura do sistema
monetario internacional, staginflation nos paises avancados,
explosdo de juros, choques do petroleo, entre outros — é inequivoco
que o sistema abandonou uma “idade de ouro” e ingressou num
tempo historico de instabilidade estrutural.

Nos Estados Unidos, de fins dos anos 60 a comecos dos
anos 80, ocorreram faléncias bancéarias, estagnacdo econdmica,
perda de competitividade internacional, inflacdo, suspensdo da
conversibilidade do délar em ouro; enquanto que de meados dos
anos 80 aos 90 vem ocorrendo uma singular combinacdo de
crescimento com financeirizagdo, como vimos no item anterior. Na
América Latina dos anos 80, foi a crise da Divida Externa,
estagnacdo econdmica, e propensdo a hiperinflacdo; ao passo que,
nos anos 90, entra-se na fase das estabilizagdes “dolarizadas” (taxas
de cambio como “ancora”) acompanhadas de desindustrializagdo,
em graus variados, que, se bem “exitosas” no controle da inflacao,
tém-se revelado problematicas quanto a exclusdo social e a
“dependéncia externa” — manifesta nas crises cambiais —, no que o
México, em ambos 0s casos, € exemplar (Cano, 1999). No Japéo, a
década de 90 é caracterizada pelas seqielas da desvalorizacdo de
uma intensa capitalizacdo financeira, ocorrida nos anos 80, em
acOes e imoveis, que implicaram recessdo e perda de dinamismo
interno, acarretando faléncias no sistema financeiro, grandes
flutuagdes no valor do iene, sérios abalos no seu “modelo de
capitalismo organizado”. Na Europa, desde meados da década de
80, estagnacdo econdmica relativa, desemprego expressivo,
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vulnerabilizagdo de moedas (Franca e Italia). Na Asia, desde o
segundo semestre de 1997, quebra da espiral de riqueza financeira
nas bolsas e em mercados imobiliarios, faléncias de empresas
financeiras e ndo-financeiras, em fungédo de elevado endividamento
e posicdes patrimoniais especulativas, ataques violentos a moedas
sobrevalorizadas, desmanche da modalidade de articulacdo entre
governos e empresas.

Nas condicdes logicas e historicas acima consideradas, €
intrigante que se formulem hipoteses tdo dispares. Segundo alguns,
a partir do conceito de destruicdo criadora (Schumpeter), os paises
avancados teriam retomado a senda de crescimento com base no
novo paradigma do “complexo eletronico”, fundamento da Terceira
Revolucdo Industrial. Intrigante porque, a despeito das inovac6es
daquele complexo, é discutivel se estamos de fato diante de um
dinamismo tipico de uma revolucgdo industrial, tal como existiu no
passado.?® Existe até mesmo quem tenha a hipétese contraria — a de
que estamos a caminho, de novo, de uma grande depressdo. Mas
como é possivel ter uma grande depressao se estamos em meio ao
desdobramento de um cluster de inovagbes que, por definicéo,
acelera os investimentos? Ou, ao contrario, serd que estamos
mesmo diante de um cluster inovador e de uma revolugéo
industrial, considerando as evidéncias historicas de instabilidade
acima mencionadas?

26 Giovanni Dosi avalia: “Nao vejo, na nova era do crescimento baseado na tecnologia da
informacdo, condi¢Oes semelhantes as que levaram a um circulo virtual de crescimento, nos anos que
se seguiram ao fim da Segunda Guerra Mundial. Naquele momento, tivemos varios fatores a explorar:
producdo de massa associada a um aumento de demanda provocado por um surto de distribuicdo de
renda; economias de escala; novos bens na cesta de consumo; maior estabilidade das trocas
internacionais; politicas social-democratas que melhoraram as relagdes de trabalho... a maioria desses
fatores desapareceram ou passaram a gerar incompatibilidade entre si, e ainda nao surgiram outros,
associados a tecnologia, capazes de provocar um novo circulo de crescimento. .. E dificil pensar em
produtos, baseados na tecnologia da informacdo, que tenham o mesmo efeito alavancador que
tiveram, nos anos 50 e 60, os automodveis e maquinas de lavar”. (Ver revista Rumos do
Desenvolvimento, n. 143, p. 9, dez. 1997).
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Coutinho (1992: 69,71) considerava que —

“...as principais economias industriais reencontraram a senda do
crescimento econdmico (1983/90)... As condi¢des técnicas para a
constitui¢do do ‘complexo eletronico’ estavam configuradas desde meados
dos anos 70, nas economias industriais avangadas, com a aproximacao da
base tecnologica das indlstrias de computadores e periféricos,
telecomunicacbes, parte importante da eletrbnica de consumo e um
segmento da area de automacao industrial... (e foi) na fase de crescimento
mundial continuo ap6s 1983 que a rapida difusdo dos bens e servigos do
complexo eletrnico preencheu as condi¢des econdmicas schumpeterianas,
produzindo o que Christofer Freeman e Carlotta Perez denominaram de

EIER]

‘um verdadeiro vendaval de destrui¢do criadora’ .

Chesnais  (1996: 304), apoiando-se também nos ciclos
schumpeterianos e referindo-se a periodo imediatamente posterior a
esse tem um diagndstico oposto:

“A conjuntura mundial dos anos 90 apresenta, pois, as caracteristicas de
uma depressdo econbmica longa. Mesmo que a retomada, tantas vezes
anunciada, viesse a se concretizar, é provavel que ndo seria mais do que
parte de uma ondulagdo, sobre o fundo dessa depressdo longa... pode-se
sustentar a hip6tese de que as formas assumidas pela mundializagdo dos
grupos industriais, dos grandes grupos de distribuicdo e do capital
monetario exercem, de modo estrutural, um efeito depressivo sobre a
acumulacdo. Esse efeito é global, embora seu impacto sobre os paises e 0s
conjuntos ‘regionais’ (isto €, continentais) permanega diferenciado, de
modo que o cardter mundial da depressdo ndo comportou uma
sincronizacdo das conjunturas dos trés poélos da Triade (antes pelo
contrario).”

H& grdos de verdade em ambas as argumentacoes,
considerando-se as “idas e vindas” tipicas da instabilidade estrutural
sob financeirizacdo da riqueza. Mas, ndo pensamos que haja
sustentabilidade — da perspectiva da tendéncia sistémica — quer para
a hipotese de senda de crescimento, quer para a hipotese de uma
depressdo econdmica longa, no sentido de uma crise de reprodugéo
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como a dos anos 30. As alterndncias a que temos assistido
sintetizam a forma especifica de movimento da instabilidade
estrutural que corresponde ao padrdo sistémico de riqueza
contemporaneo, ja enunciada como recessao-recuperacao-recessao
(conjuntura) e instabilidade-expansdo-instabilidade (tendéncia
estrutural); flutuacdes ndo-deterministicas e ndo-canénicas de perfis
mutaveis, tensdo estrutural entre expansao e crise. Obviamente, para
gue ndo paire davida, respeitando a incognoscibilidade do futuro
salientamos que alteracBes politico-econémicas globalizadas — do
tipo laissez-faire, laissez-passer — determinardo uma elevada
propensdo a crise de reproducdo.

E inequivoco que estamos diante de um novo paradigma
tecnolodgico, capaz de garantir niveis de investimento no “complexo
eletronico” — sobretudo na teleméatica — que, até o presente, tém
contribuido para se afastar a “grande depressdo”. Contudo, a sua
capacidade em estabelecer uma verdadeira senda de crescimento
econbmico € questionavel, teoricamente, tanto pelas caracteristicas
da financeirizacdo quanto pelo fato de que ndo é pacifico atribuir
aquele complexo um dinamismo analogo ao do complexo
automotriz e as transformacbes infra-estruturais (energia-
transportes) a ele associadas. Empiricamente, é questionavel pela
performance sofrivel das economias européias e japonesa, ao longo
destes anos 90, dentre os paises desenvolvidos em cujo ambito a
Unica contraprova sdo os Estados Unidos, detentores ha mais de
uma deécada de um dinamismo que ndo se explica,
preponderantemente, pela existéncia de um “vendaval de destrui¢ao
criadora”, ainda que inovagdes estejam acontecendo, mas sobretudo
se explica pelo papel de suas corporagdes, suas finangas, sua moeda
e seu poder politico no quadro internacional da competicdo
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intercapitalista e interestatal.?” Ainda no plano das evidéncias, caso
marcante é o do Japao que sendo detentor maximo das técnicas do
novo paradigma encontra-se submetido a uma recessdo desde o
inicio dos anos 90, sem que o cluster de inovacgdes, por si, resolva a
perda de crescimento que agquela economia experimenta.

Tavares (1992: 40) ponderava:

“Até prova em contrario, a ‘Terceira Revolucdo Industrial’ ainda ndo
dispensa o petréleo como base do sistema de transporte mundial. Um
cluster de inovagdes que ndo modifica radicalmente a infra-estrutura de
transportes nem a base energética do sistema industrial ndo tem o
impacto transformador de uma verdadeira revolugdo industrial.
Assim, também, a velocidade de computadores pode acelerar a
transmissdo de informacBes e especulagbes no mercado financeiro
internacional, mas ndo resolve o problema de institucionalizacdo de um
novo sistema de crédito... A aceleragdo do progresso técnico tem levado
muitos analistas a vertigem da ‘revolucdo permanente’. A lentiddo das
mudancas na superestrutura do poder econémico mundial, em particular
nos érgéos multilaterais originarios de Bretton Woods, tem levado outros a
vaticinarem a crise mundial permanente. As visdes otimistas sobre o fim
dos impérios, o horizonte ilimitado do progresso técnico e as vantagens do
mercado internacional contrapdem-se as visdes defensivas ou pessimistas
dos que sofrem ainda o peso histérico dos velhos impérios e a
marginalizacdo causada pela difusdo desigual do progresso técnico e de
seus frutos” (Grifos n0ssos).

Nossa hipotese € que o padrédo sisttmico de riqueza
condiciona a vigéncia ou ndo de investimentos inovadores
suficientes para impulsionar uma fronteira técnica de difusdo
ampliada, ndo sendo possivel sustentar que dadas as condigdes
técnicas de um novo paradigma industrial, ou, até mesmo, sua

27 Ver a respeito a parte anterior deste capitulo que trata dos Estados Unidos como
“paradigma” da financeirizag@o, como também os artigos de José Luis Fiori ¢ Maria da Concei¢do
Tavares no livro “Poder e Dinheiro — uma economia politica da globalizagdo”, em que séo
examinadas as origens da prosperidade americana sob a perspectiva da hegemonia ou mesmo do
império. Consultar também Cintra (1997).
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implantacéo parcial e em curso, elas se transformem no vendaval de
destruicdo criadora que recria a tendéncia ao crescimento.

Em todos os casos de instabilidade antes referidos,
intervencOes publicas via tesouros nacionais e bancos centrais, bem
como em operacBes conjuntas destes com 0s grandes capitais, a
escala nacional ou internacional, foram necessarias para evitar que o
sistema se conduzisse em direcdo a “grande crise”, demonstrando a
incapacidade de que o sistema de mercado seja auto-regulavel.

E irdnico que exatamente porque 0s capitais — como massas
centralizadas e multifuncionais — detém enorme poder de “auto-
regulagdo” (controle “monopo6lico” das inovagdes e da capacidade
de investir) que o seu movimento tenda a imprimir caracteristicas a
concorréncia que terminam por furtar, & estrutura como um todo, 0s
mecanismos regulatérios constitutivos de uma dindmica vital que é:
a desvaloriza¢do de riqueza “velha” (suportes técnico-financeiros,
inclusive o capital ficticio), o desmonte da “armadilha sistémica”
(ver item anterior neste capitulo), e a inovacdo ampliada (setorial e
internacionalmente) dos fundamentos da reproducéo
socioecondmica e das bases politico-institucionais.

Logo, a “crise”, quando se manifesta, o faz também como
“crise” das formas publicas de regulacdo que tiveram vigéncia na
expansdo passada. Sua eficicia dissolve-se no tempo historico da
mesma forma que 0s mecanismos de mercado com as quais ela
interage. As formas publicas e privadas de superagdo da “crise” tém
de ser uma novidade histérica. HA uma trama complexa entre
corporagdes capitalistas e Estados Nacionais sem que tenhamos
com isso a sociedade regulada e estabilizada; ao contrario, ja que o
Estado nao ¢ uma entidade exterior ao enredo da “financeirizacao”
da dindmica capitalista.
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A financeirizagdo como padrdo de riqueza estabelece
conseqlientemente contornos paradoxais e perversos a dinamica
sistémica e limita os efeitos virtuosos da destruicdo criadora que
neste tempo historico seria engendrada pelo “complexo eletronico”.
De uma perspectiva, os capitais que determinam esta dindmica —
considerando inclusive o perfil das corporacdes tal como
analisamos — ao possuirem poténcia financeira, continuada inovagéo
tecnoldgica e liquidez estratégica, tém viabilizado, hd décadas, um
dinamismo minimo a renda nacional e a acumulacdo de capital
produtivo, contornando, nas operagcdes conjuntas com as
autoridades monetarias, as ameagas de uma “grande crise”, mais
precisamente de uma crise de reproducdo. Ao mesmo tempo, de
outra perspectiva, promovem a folia financeira — a capitalizacéo
ficticia — que redunda em crises monetario-financeiras e cambiais,
em dias de panicos e manias nos mercados — ainda que ndo de
crashes generalizados —, e impdem aos bancos centrais perdas
importantes de reservas internacionais. Os constrangimentos ao
produtivismo nesse padrdo de riqueza induzem a uma
problematizacdo do desenvolvimento das bases produtivas,
entendida como uma limitacdo ao amplo e generalizado crescimento
com inovagOes tecnoldgicas que seja difundivel homogeneamente
por setores e paises, tal como demonstram os obstaculos ao pleno
desenvolvimento da anunciada Terceira Revolucdo Industrial.
Ademais, sinaliza um movimento desequilibrador da divisdo
internacional do trabalho e disparidades crescentes de renda, de
rigueza e de sociabilidade; compreendidas como acesso ao
emprego, a expansdo vital e cultural, a convivéncia democratica e
civilizada.

A financeirizacdo como padréo sisttémico de riqueza é uma
forma especifica pela qual h& décadas se faz a definicdo (moeda-
crédito-patrimonio), gestdo (macroestrutura financeira) e realizacéo
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de riqueza (dinheiro e ativos financeiros predominantes sobre os
operacionais) num ndmero crescente de paises. E um modo de ser
do sistema, historicamente determinado, sustentdvel em prazos
longos. As chamadas “bolhas especulativas” sdo “picos
exacerbados”, cujo potencial de desordem a intervengdo publico-
privada, na macroestrutura financeira, tenta minimizar, financiando
posicOes de empresas e governos para evitar o crash generalizado,
“coordenando”, neste movimento, a desvalorizacdo momentanea da
capitalizacdo financeiro-patrimonial, que volta a se repor, uma vez
mantida a natureza da articulacdo publico-privada que sustenta essa
dindmica sistémica.
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Dominancia financeira na
dinamica do capitalismo

Neste capitulo, nossa andlise se desenvolve com diversas
referéncias historicas ao tratarmos da dinamica do capitalismo tal
qual ela contemporaneamente se apresenta. Temos de proceder
necessariamente assim tendo em conta a perspectiva que adotamos
ao longo desse trabalho segundo a qual a teoria da dindmica requer
uma abordagem logico-historica.

Consequientemente, trataremos de pensar sobre 0 movimento
sistémico do capitalismo sob o que consideramos uma dominancia
financeira, caracteristica que foi sendo engendrada a partir do
esgotamento da chamada “Idade de Ouro” e da mudanga do quadro
regulatério instaurado apés a Grande Depressdo dos anos 30.
Trata-se de uma dindmica que surpreende tanto em seus momentos
expansivos — heterogéneos e assincrnicos interpaises, bem como
paradoxais na peculiar combinacdo de producgéo e especulacdo —
guanto em seus aspectos instaveis, pela capacidade seja de sinalizar
a iminéncia de uma crise de grandes proporgdes, seja pela
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“habilidade” de adia-la e, até mesmo, sugerir, enganosamente, que
0s problemas basicos estéo resolvidos.

Nesse  capitalismo, segundo nossa hipoOtese, a
financeirizacdo é o padrao sistémico de riqueza como expressao
da dominancia financeira. Sua manifestacdo mais aparente esta na
crescente e recorrente defasagem, por prazos longos, entre 0s
valores dos papéis representativos da riqueza — moedas conversiveis
internacionalmente e ativos financeiros em geral (paper wealth) — e
os valores dos bens, servicos, e bases técnico-produtivas em que se
fundam a reproducdo da vida e da sociedade (economic
fundamentals). Ao longo da andlise nos referiremos a alguns
indicadores que evidenciam este fenémeno, tais como a subida da
relagdo, em valor, entre ativos financeiros e ativos reais; a elevagao
das operacGes cambiais totais sobre aquelas relativas ao comércio
internacional; a superioridade das taxas de crescimento da riqueza
financeira, em comparagdo com as do crescimento do produto e do
estoque de capital; a escalada das transaces transnacionais com
titulos financeiros como percentual do Produto Interno Bruto dos
paises avancados; a expressiva participacdo dos lucros financeiros
nos lucros totais das corporacdes industriais.

Trata-se de um padrdo sistémico porque a financeirizacdo
estd constituida por componentes fundamentais da organizacéo
capitalista, entrelacados de maneira a estabelecer uma dindmica
estrutural segundo principios de uma logica financeira geral. Neste
sentido, ela ndo decorre apenas da praxis de segmentos ou setores —
o capital bancério, os rentistas tradicionais — mas, ao contrario, tem
marcado as estratégias de todos os agentes privados relevantes,
condicionado a operacdo das financas e dispéndios publicos,
modificado a dindmica macroecondmica. Enfim, tem sido intrinseca
ao sistema tal como ele esta atualmente configurado.
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Embora os fendmenos em curso assemelhem-se as
expansdes financeiras que ja ocorreram na historia do capitalismo,
apegar-se a abordagem de que se trata de uma mera repeticdo do
“velho” capital financeiro, ¢ algo teoricamente incorreto ja que o
passado ndo determina em termos absolutos nem o presente, nem o
futuro. No centro daquelas expansdes, posteriores a industrializacao
nos paises avancados, uma vez proeminentes o capital industrial e o
capital bancério, antes, como agora, esta o capital financeiro, mas
a questdo ¢ saber como ele se apresenta “modernamente” e quais
seus desdobramentos dinamicos. Ele ndo se restringe, por exemplo,
as definicOes classicas,! com o que se deve, a partir delas,
aprofundar a analise de como corporagdes, bancos, empresas
financeiras e até mesmo, indiretamente, os bancos centrais, ao
monetizarem a riqueza ficticia, “atualizam” o conceito de capital
financeiro, suas préaticas e seus impactos na economia.

Nesse sentido, nossa visdo € que o atual padrdo de riqueza
ndo se esclarece, no que tem de especifico, em interpretacfes, como
a de Arrighi (1994: ix-xi), pela qual o que estariamos presenciando
“¢ um fendmeno recorrente, que marcou a era capitalista desde os
primordios... expansdes financeiras como fases finais dos grandes
desenvolvimentos capitalistas...”. Ademais, as nogdes de
globalizacdo financeira (Aglietta & Coudert, 1990) e mundializagéo
do capital (Chesnais, 1994) embora estejam consideradas,
analiticamente, no interior de nossa formulagao, ndo séo sinénimas,

1 Cf. Hilferding (1963: 253) baseado no caso alemio: “Chamo de capital financeiro ao
capital bancério, isto é, capital em forma de dinheiro, que deste modo se transforma em capital
industrial”. Ndo parece, tampouco, desejavel “congelar” a reflexdo contentando-nos com a definicéo
mais genérica: “No capital financeiro aparecem unidas em sua totalidade todas as formas parciais do
capital. O capital financeiro aparece como capital monetario e possui, efetivamente, sua forma de
movimento D-D’ (Dinheiro-Dinheiro Ampliado), dinheiro produtor de dinheiro, a forma mais geral e
mais absurda do capital” (Hilferding, 1963: 264).
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ndo se confundem, com a financeirizagdo,? na medida em que, com
este conceito, 0 que buscamos é apreender o0 modo de ser da
riqgueza contemporanea, sua gestdo e aspectos de sua dindmica
sisttmica, no ambito destes movimentos internacionais do
capitalismo.

Os fatores pertinentes a esse padrdo de riqueza advém das
transformacdes dos sistemas monetério-financeiros relacionadas as
alteracdes na natureza do dinheiro, do crédito e do patriménio; da
gestdo dos bancos centrais sobre a liquidez e as taxas de juros; da
emergéncia das corporagdes produtivas com finangas que sdo um
objetivo em si mesmas; da circula¢do internacional ampliada dos
capitais sob o regime de taxas de cambio flexiveis; da interacédo
desses movimentos com as restricdes impostas as financas publicas;
da desregulamentacdo financeira; da conducdo das politicas de
globalizacdo pela hegemonia dos Estados Unidos.

No plano nacional, o padrdo de riqueza tipico é o
institucionalizado nos Estados Unidos, através da concorréncia
acirrada, nos mercados crediticio e de capitais, interconectados pela
securitizagdo,® praticada por bancos, corretoras, nas parcerias com
investidores institucionais e corporagdes industriais, administrando
um amplo espectro de titulos e moedas conversiveis, numa
perspectiva de gestdo de ativos. Nesse sentido, o espaco nacional,
por exceléncia, onde se verifica, com a participacdo de capitais

2 Nossa versdo original de dominancia financeira (Braga, 1985) e de financeirizagdo (Braga,
1992) assemelha-se & versdo de régime d’accumulation financiarisé que Chesnais apresenta em 1996
no livro La mondialisation financiere que ndo se encontrava ainda no seu La mondialisation du
capital (1994).

3 A securitizagdo é, em sentido amplo, 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
(swaps, opcdes e futuro). Ela é uma modalidade financeira que torna os titulos negociaveis, flexibiliza
prazos e taxas de rendimento, adaptavel a multiplos agentes, funcional a administracdo de riscos,
substituta dos empréstimos bancarios e, ao mesmo tempo, propicia aos bancos na captagdo de fundos.
Como tal, é peca-chave do padrdo de riqueza em questdo, disseminando-se nas operacdes nacionais e
transnacionais, nos regimes monetario-financeiro e cambial.
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mundializados, o0 novo tipo de interagdo entre moeda, crédito e
patrimdnio. Nos Estados Unidos se cristaliza um sistema monetario
e de financiamento, calcado mais nos ativos financeiros do que na
moeda e nas reservas bancarias, proeminente na valorizacao
financeira e patrimonial, e desde o qual se pem, pelo banco central
americano, as condi¢Ges para que o dolar seja o dinheiro da
financeirizacdo global.

Esse € o paradigma que o pais hegeménico vem
condicionando ao mundo e que, aliado a pressdes internas a outras
economias, tem-se imposto, em maior ou menor medida, no
processo de liberalizagdo financeira e desregulamentagdo mundial.*

No plano internacional, portanto, esse padrdo de riqueza se
exercita, concretamente, no mercado de capitais (lato sensu),
mundialmente integrado, composto por acbes, bonus e titulos
financeiros em geral, publicos e privados, representantes da grande
massa de riqueza mobiliéria, desproporcional em face da riqueza
real, produtiva. Estes titulos impulsionam uma circulacdo cambial
de corte estritamente financeiro num sistema plurimonetario em que
0 dolar, moeda em que aqueles titulos sdo majoritariamente
denominados, ocupa a posicdo dominante. Esta circulacdo
determina um movimento interdependente de taxas de cambio e
taxas de juros, uma vez que suas variacOes estabelecem as
rentabilidades dos ativos financeiros e as modifica¢Ges dos valores

4 Como tal, ¢ um padrdo que se tem difundido pela Europa — feita a excegdo, até o momento,
da Alemanha, que se globaliza de uma maneira especifica e mais disciplinadora das finangas. No
Japdo, a reforma financeira em andamento — ironicamente chamada de Big Bang, pela imprensa
internacional — vai estabelecer qual o grau de adesao oficial ao paradigma que, na pratica, ja é bastante
elevado. Quase desnecessario frisar que, ao mesmo tempo, o “modelo” ja se impde nas periferias
asiaticas e latino-americanas. Nas primeiras ja redundou numa crise de proporcdes, detonada a partir
de 1997, com impacto de porte mundial no que diz respeito ao mercado de ativos — sobretudo agdes —
e com possiveis desdobramentos sobre a producdo de varios paises bem como sobre o comércio
internacional. Nas Gltimas caracteriza-se pela estabilizacdo monetéria, a qualquer custo, em que se
salientam a desindustrializacdo, a desnacionalizacdo e a expansdo de circuitos de valorizagéo
patrimonial e financeira.
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patrimoniais nos diferentes mercados nacionais globalizados. Com
isto, o que se configura, “em definitivo”, ¢ o regime de taxas
flexiveis de cambio, como aquele pertinente a Idgica financeirizada,
que, combinado com o0s juros e a capitalizacdo em bolsas de
valores, estabelecem, predominantemente, 0s critérios de
valorizacgéo e desvalorizacdo da riqueza.

Em sintese, se configura um padrdo de riqueza difundivel
internacionalmente em que estdo presentes: 1) a mudanca de
natureza do sistema monetario-financeiro com o declinio da moeda
e dos depositos bancéarios como substrato dos financiamentos,
substituidos pelos ativos que geram juros; 2) a securitizacdo que
interconecta os mercados crediticio e de capitais; 3) a tendéncia a
formacdo de “conglomerados de servigos financeiros”; 4) a
intensificacdo da concorréncia financeira; 5) a ampliacdo das
funcbes financeiras no interior das corporacdes produtivas; 6) a
transnacionalizacdo de bancos e empresas; 7) a variabilidade
interdependente de taxas de juros e de cambio; 8) o déficit puablico
financeiro endogeneizado; 9) o banco central market oriented; 10) a
permanéncia do dolar como moeda estratégica mundial.

No primeiro item do capitulo analisamos os elementos
estruturais que condicionam a gestdo da riqueza e no segundo
interpretamos a dinamica em seu conjunto que envolve a expanséo,
instabilidade e crise.

3.1 A macroestrutura financeira
publico-privada e a gestao da riqueza

Concretamente, no que designamos de macroestrutura
financeira ddo-se as opera¢Ges monetario-financeiras e patrimoniais
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de um conjunto de instituicdes formado pelos bancos centrais
relevantes, pelos grandes bancos privados, por diversas
organizacbes financeiras — corretoras, seguradoras, fundos de
investimento —, pelas grandes corporacdes industriais e comerciais,
pelos proprietarios de grandes fortunas. Estes agentes operam, em
varias pragas financeiras,® a valorizacido e desvalorizagdo das
moedas, dos ativos financeiros e dos patrimonios em geral, como
papéis representativos da riqueza; gerindo os mercados interligados
de crédito e de capitais; ampliando as transacBes cambiais
autonomizadas em relacdo ao comércio internacional; direcionando,
em sintese, a alocagdo da “poupanca financeira” e da liquidez
internacional.

Consideraremos em seguida 0s seguintes problemas
relacionados a dindmica dessa estrutura: mudancas no dinheiro, no
crédito e no patriménio; alteracfes de escala e de temporalidade no
ambito monetério-financeiro; caracteristicas e potenciacdo da
concorréncia financeira; “restricoes” aos bancos centrais ¢
determinantes da divida publica; relacdo entre circulacdo industrial
e circulacdo financeira.

Do ponto de vista tedrico, no centro deste padrdo de riqueza
estd o capital a juros, venha ele da grande corporacdo industrial ou
comercial, dos bancos, dos donos da terra, dos investidores
institucionais, das poupancas financeiras pessoais. O juro sobre o
dinheiro deve rigorosamente ser compreendido como manifestacéo
méaxima do capital como pura propriedade, como mercadoria plena,
como ativo estratégico peculiar de uma economia monetéria, gerida
por empresas, cujo objetivo Ultimo ndo é a troca de mercadorias por

5 Em 1980, o volume de transacOes transnacionais dos Estados Unidos com titulos
financeiros era 9,3% do PIB americano, passando a 109,4% em 1992. No Japéo, a evolucéo foi de 7%
para 70%; na Alemanha, de 7,5% para 91,2%; no Reino Unido, de 266% a 1015%. (Cf. Tavares &
Melin, 1997, com base em dados do Fundo Monetario Internacional).
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mercadorias, mas sim o0 circuito dinheiro-mercadoria-mais
dinheiro.%

Em consonancia, o capital financeiro “moderno” vem sendo
constituido como a fusdo da forma juro com a forma lucro em busca
da realizacdo, portanto, de ganhos operacionais bem como
financeiro-patrimoniais. Ele é encarnado, com este propdsito, no
interior das préprias corporacdes tanto quanto pelos bancos e
demais organizagOes financeiras cujos lucros gerais, ainda que
tendo componentes ficticios, sdo efetivados pelas moedas privadas e
publicas, dentro de limites que explicitaremos adiante.

O capitalismo atual realizou plenamente a tendéncia a que
a existéncia funcional do dinheiro superasse sua existéncia
material. Vivemos num mundo de fiat money, ndo apenas no
sentido do dinheiro fiduciario ser emitido pelo Estado, sem lastro no
dinheiro-mercadoria — 0 ouro — mas, também, no sentido de que
surgiram inameros ativos financeiros que, além de renderem juros,
funcionam como quase-moeda. Estamos, portanto, num universo de
dinheiros que combinam liquidez com rentabilidade, alterando a
nocdo mesma de preferéncia pela liquidez. Ndo se trata de reter a
moeda, 0 dinheiro, para dela abrir mdo quando a taxa de juros
atender ao célculo expectacional. Pode-se estar quase-liquido
desfrutando j& dos juros correntes. Os ativos geradores de juros,

6 A despeito do “siléncio” e ironias escassas com relagdo a obra de Marx, Keynes ndo pode
evitar a convergéncia a este respeito. Cf. Keynes (1971/89: v. xxix, p. 81): “Ele (Marx) assinalou que
a natureza da producéo no mundo efetivo ndo é, como os economistas usualmente supdem, um caso
de C-M-C’, i.e. de trocar mercadoria (ou esfor¢o) por dinheiro a fim de obter outra mercadoria (ou
esforco). Este pode ser o ponto de vista do consumidor privado. Mas, néo é a atitude nos business, que
é o0 caso de M-C-M’, i.e. partindo da troca de dinheiro por mercadoria (ou esfor¢o) com a finalidade
de obter mais dinheiro”.
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funcionando como quase-moeda, permitem gerir e realizar a riqueza
financeira numa velocidade e amplitude antes inexistentes.’

Nessas condicdes em que se apresenta o dinheiro, ha uma
perda do monopolio do crédito e do sistema de pagamentos que era
exercido historicamente pelo sistema bancario, formado pelas
autoridades monetarias e bancos comerciais ou bancos de depdsito.
Conforme ja analisamos antes, ndo se trata de que o0s bancos
estejam alijados do sistema de pagamentos, até porque a moeda
publica ingressa na circulacdo atraves deles, na interacdo com o0s
bancos centrais, mas, inequivocamente, 0 monopolio ndo mais
existe.

Em principio, pagamentos podem ser efetuados através dos
ativos financeiros que sdo quase-moedas, enquanto instituicdes
como os fundos muatuos monetérios possibilitam a utilizacdo de
cheques. As mudancas atingem também a esfera institucional da
gestdo do sistema de pagamentos:

“Existem cada vez mais empresas que oferecem pontos eletronicos de
servicos e softwares de tratamento de dados dos cartGes de crédito, ou
ainda, o desenvolvimento por grupos privados néo-financeiros de
mecanismos eletronicos de transferéncia e pagamentos de fundos”

(Freitas, 1997: 352).

Estdi em curso, consequentemente, a tendéncia a
financeirizacdo com moedas privadas, a partir da capacidade da
macroestrutura financeira de criar crédito em geral (via divida

7 O conjunto de institui¢des financeiras americanas detinha, em dezembro de 1950, um total
de ativos de 289 bilhdes de délares contra um Produto Nacional Bruto de 286 bilhdes, enquanto, em
dezembro de 1989, estes valores eram de US$ 10.098 bilhdes contra US$ 5.340 bilhdes. Ou seja, 0
coeficiente Ativos Financeiros/PNB evoluiu de 1,0105 para 1,8910. Alguns investidores institucionais
americanos — seguradoras, fundos privados de penséo e fundos mdtuos — tinham, em 1966, um total de
ativos financeiros de US$ 311 bhilhdes, enquanto, em 1989, esse total era de US$ 3.477,9 bilhdes
(Guttmann, 1994: 106-309). A capitalizagdo (prego x quantidade) no mercado de a¢des dos paises da
OCDE evolui de US$ 2.592,1 bilhdes, em 1980, para 8.985 bilhdes, em 1990. A emissdo de bonus
internacionais por paises desenvolvidos passa de 96,8 bilhdes, em 1984, para US$ 207,1 bilhdes, em
1990 (Braga, 1993).
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direta ou indireta) e operar mecanismos de pagamento, ainda que
parcialmente, a margem do controle das autoridades monetarias.

Tais procedimentos e possibilidades vém sendo reforcados
pelo fato de que as instituigdes financeiras estdo reordenando-se,
pragmaticamente, como ofertadoras de diversos servicos
financeiros, merecendo, segundo a forca de seu capital e de
organizagdo, a denominacdo de  “conglomerados” ou
“supermercados” financeiros em fungdo da amplitude de atuacao.
Este perfil organizacional torna os controles e fiscalizacbes das
autoridades monetarias menos eficientes em comparacdo a sistemas
financeiros especializados e segmentados (Estados Unidos e Japdo)
no pdés-guerra ou a bancos universais que operavam o crédito e a
securitizacdo sob estreita vigilancia do banco central (Alemanha,
cuja “resisténcia”, aparentemente, prossegue até o presente).

Quanto ao padrdo monetario internacional, é obrigatorio
registrar que ndo ha horizonte visivel para a fundacdo de uma nova
moeda mundial, nos termos de um padrdo monetario classico, do
tipo ouro-libra ou ouro-ddlar, apoiado num sistema de reservas
bancérias e cambiais dos bancos centrais, com uma moeda central,
publica, mantendo uma paridade cambial fixa ante as demais
divisas. Experimenta-se um sistema de moedas misto (ou
plurimonetario), em que se verifica uma “coordena¢do” monetaria,
forcada ou espontanea, mas efémera, sob a égide do sistema
hegemonico, ainda o americano.®

Nesta questéo e, considerando a realidade da financeirizagéo
como padrdo sisttmico de riqueza, a analise de Tavares & Melin
(1997: 9-12) ¢ elucidativa em aspectos cruciais: a) “desde que a

8 “Coordenacdo” instavel porque a posse das reservas internacionais é dominada pelo Japdo,
sem cuja participacdo ndo ha acordo entre os bancos centrais; enquanto a moeda publica dominante é
dos Estados Unidos, a poténcia em que todavia persistem o endividamento externo e o déficit de
balanga comercial.
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moeda interbancaria se endogeneizou a escala internacional, a
questdo que se coloca ndo é mais de padrdo monetario, mas se
existe ou ndo uma moeda financeira de origem publica capaz de
cumprir o papel de securitizagdo”; b) “o dolar tornou-se 0
denominador comum da financeirizacdo crescente nos mercados
globalizados (nos quais a denominacdo, naquela moeda, das
operagOes plurimonetérias securitizadas) cumprindo trés funcgdes
primordiais para o capital internacional: prové liguidez instantanea
em qualquer mercado; garante seguranca nas operacoes de risco; e
serve como unidade de conta da riqueza financeira virtual, presente
e futura”; ¢) “o valor do ddlar (sob o comando da politica monetaria
e cambial do Fed e do Tesouro) é fixado pela capacidade dos
Estados Unidos em manterem sua divida publica como titulo de
seguranca maxima do sistema”.

As alteracBes ndo tém sido de menor magnitude no que
tange ao crédito, que em sua significacdo mais ampla e estrutural
corresponde ao uso do “capital social”, da “poupanga financeira” da
sociedade, por parte das grandes empresas que, assim, ndo ficam
limitadas ao capital de seus proprietarios, das unidades
operacionais, da corporacdo. As inovacdes financeiras
contemporaneas tém levado as Ultimas conseqiiéncias esta
propriedade, trazendo para 0 ambito da macroestrutura financeira
poupangas das mais variadas origens (familias, empresas)® e
dividas (privadas e publicas) para opera-las com ampla liberdade de
alocacdo. Neste sentido, € uma alavanca da acumulacéo produtiva e
da introducdo do progresso técnico, mas, com a financeirizagdo tem

9 Definindo-se como grau de financeirizagdo a relacdo entre ativos financeiros e ativos
ndo-financeiros, obtém-se os seguintes resultados, por paises, para os balangos das empresas
néo-financeiras, em final de 1980 e final de 1990: Estados Unidos, 0,34 e 0,43; Japdo, 1,37 e 1,42;
Alemanha, 0,76 e 1,0; Franca, 0,88 e 1,53; Reino Unido, 0,55 e 0,65; Itdlia, 0,80 e 0,94.
Considerando-se, no caso das aplicagdes das familias, como taxa de financeirizacéo a relagdo entre
ativos financeiros e ativos totais (financeiros + reais) tem-se 0s seguintes percentuais para os periodos
1981/85 e 1990/92: Estados Unidos, 58,1 e 62,6; Japdo, 36,8 e 36,3; Reino Unido, 44,7 e 46,7
(Aglietta, 1995: 15-19).
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dado provas de seu potencial em aprofundar uma contradicdo
enunciada por Marx (1968: v. III, p. 419): “O crédito acelera a
dissolucdo do regime de producdo... transformando-o num
gigantesco sistema de jogo e especulagdo.”

O jogo e a especulacdo se tornaram sistémicos, e nao
apenas um momento dos “ciclos”, quer de ondas curtas, médias
ou longas, apds os quais a riqueza financeira ficticia desapareceria
por um longo tempo. Eles sdo permanentes, como que constituindo
valores que forjam um “estrato superior” de riqueza sobre aquele
que corresponde aos valores dos bens e servicos. Ou seja, a riqueza
financeira sustenta patamares de valorizacdo inusitados em relacéo
a riqueza real, demonstrando capacidade de revalorizacdo, mesmo
quando sofre quedas significativas, ap06s ter atingido picos
exacerbados (nas palavras do presidente do Fed, momentos de
“exuberancia irracional”). Estes, que tém sido designados de
“bolhas especulativas”, entretanto, sdo apenas a superficie e a
manifestacdo extremada de um movimento mais estrutural daquele
“estrato superior”, a cujo exame retornaremos mais a frente.

Ao contrario da dissolucdo do regime de producdo, no
tempo historico ao alcance de nossa visao, e ao contrario do Estado
produzir, pela coordenagdo dos investimentos, uma pletora de
capital capaz de realizar a eutanasia do rentista, 0 que assistimos é a
institucionalizagéo do rentismo, no sentido de que parece responder
a necessidades sociais basicas (urdidas pelo dinheiro como capital),
identificavel em cddigos de conduta, com carater de relativa
permanéncia. Este imperativo se manifesta nas finangas das familias
(até porque seus rendimentos provenientes do trabalho vém
sofrendo limitagOes), nas finangas empresariais, na rentabilidade
dos financistas e nas financas do Estado. Observe-se que existindo
esta macroestrutura financeira ndo se deve permanecer na distin¢do
simplista entre empresas superavitarias e deficitarias, credoras e
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devedoras. As posi¢es embaralham-se. Empresas liquidas podem
endividar-se, com determinados propdsitos, por determinado tempo,
tendo em vista alocacdo alternativa (finalidade e temporalidade)
pertinente numa  estratégia  global de  valorizacdo.
Consequentemente, paises superavitarios na conta corrente do
Balanco de Pagamentos expressam movimentos, intermitentes, de
captacdo de recursos externos que revelam estratégias de suas
corporacdes da valorizacdo financeira.

A defesa da riqueza, do patriménio, faz-se nas operacdes da
macroestrutura financeira que impulsiona a alteragcdo das formas de
crédito pela ampliacdo da securitizacdo, a qual ndo apenas reduz a
separacdo nitida entre os mercados de crédito e de capitais, como
tende a moldar todos os mercados financeiros a sua feigdo. Um
nimero crescente de atores “multinacionalizados” atua naquela
macroestrutura, ainda que haja diferencas nos sistemas financeiros
nacionais de onde se originam.

O que a histdria capitalista assinala é que o0s sistemas
dominantes tendem a ser capital market based, market oriented,
dindmica que a securitizacdo aprofunda; enquanto que os sistemas
nacionais, quando ainda n&o-relevantes nas finangas internacionais,
“resistem”, organizando-se com base no credito bancario. Assim, a
despeito de que o0s empréstimos sigam tendo importancia nos
sistemas nacionais (Miranda, 1997), os bancos ndo sdo mais
“monopolizadores” destas operagdes e as mesmas eStdo em grande
parte fundadas numa captacgéo securitizada.

A énfase na orientacdo de mercado, na ampliacdo dos
mercados financeiros securitizados, com participacdo expressiva
dos proprios bancos, é causa e efeito da atual configuracdo que a
questdo patrimonial assume, apesar da desintermediacdo bancéria,
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ou melhor, do encurtamento do pretérito sistema crediticio, em que
moeda, depositos e reservas bancarias eram o “fundamento”.

Na conformacdo do padrdo de riqueza vigente outro
diferencial importante, diante de padrdes anteriores do capitalismo,
¢ a escala monetario-financeira internacional. Isto é, a magnitude de
moedas conversiveis e ativos financeiros em circulacdo — medidos
em ddlar, por exemplo — cresce, desde os anos 70 até hoje, de uma
maneira incomparavel na historia capitalista. Cresce em termos
absolutos e relativamente aos valores do comércio exterior, dos
produtos nacionais brutos, da formacéo de capital fixo, enfim, em
relacdo a qualquer indice da chamada “economia real”.1°

A alteracdo radical na temporalidade das financas abre
possibilidades operacionais que antes ndo existiam nos sistemas
nacionais, nem no sistema internacional. N&o se esta mais atado
aos contratos e titulos rigidos de curto, médio e longo prazos, com a
respectiva estrutura a termo de taxas de juros. As evidéncias da
transformacdo no manejo do tempo, deste  universo
monetario-financeiro, estdo na ampliacdo e pragmatismo dos
mercados secundarios, agilizando a negociabilidade dos papéis; na
existéncia do mercado de compra e venda do controle de
corporagdes (corporate control market); na “contaminagido” entre as
taxas de curto e de longo prazos; na possibilidade de contratar juros
a uma taxa fixa e trocar por uma taxa flutuante (ou vice-versa); nas
oportunidades de passar de uma moeda a outra nos contratos

10 Entre 1980 e 1992, nos paises da OCDE, a taxa de crescimento real anual da formagéo
bruta de capital fixo foi de 2,3%, enquanto a de ativos financeiros foi de 6%. De 1980 a 1988, as
transagBes nos mercados de cambio cresceram 8,5 vezes, o PIB 1,95 vezes, os fluxos comerciais 2
vezes e 0s fluxos de investimento direto 3,5 vezes. Em 1992, as transa¢des cambiais didrias
ultrapassavam o montante de 1 trilhdo de ddlares, estimando-se que apenas 3% destas transagdes
correspondiam ao comércio internacional de mercadorias. Nos paises da OCDE, o total de ativos
financeiros acumulados, em 1992, era de US$ 35,4 trilhdes enquanto o produto bruto da éarea foi de
16,7 trilhGes  (Chesnais, 1996, com base em dados do BIS, GATT e OCDE).

282



Temporalidade da Riqueza

comerciais e financeiros; nos mecanismos de transformacéo de um
crédito de curta duracdo num crédito de longa duracao.

Esses movimentos, possiveis na macroestrutura financeira,
implicam a flexibilizacdo temporal das relacfes débito/crédito, das
posices ativas/passivas, do tempo de valorizacdo dos capitais.
Nunca foi tdo grande a mobilidade entre as diversas formas de
cristalizacdo da riqueza, na busca de maior e mais rapida
rentabilidade, dada pela possibilidade de conversdo das diversas
temporalidades dos ativos em uma “outra” estrutura temporal de
valorizagdo, sempre atualizada, com 0s sucessivos impulsos de
revisbes das decisdes passadas. O maximo aproveitamento do
tempo capitalista de valorizacdo € possibilitado pela capacidade de
rever a estrutura temporal, de valorizacdo dos ativos e de onus dos
passivos, a um “custo de transacdo” cadente, no mercado financeiro
global. Todos estes sdo movimentos que, sabidamente, do angulo
microecondmico, deram agilidade a administracdo de riscos de
mercado (precos) e de riscos de crédito (liquidez e solvéncia), com
efeitos contraditérios, contudo, sobre a dindmica de conjunto, como
Veremos.

Esse processo torna o tempo e as decisbes capitalistas
reversiveis, fato distinto da irreversibilidade que caracterizava as
condicBes sistémicas pretéritas. Ou seja, as corporacfes industriais
ndo detinham o poder financeiro e a liquidez de hoje, dado que
participam, simultaneamente, da circulacdo industrial e financeira.
Anteriormente, suas decisdes de investir implicavam uma
rentabilidade “amarrada” a duragdo dos contratos de dividas e do
retorno esperado nos lucros operacionais. Nas condic¢Oes atuais,
suas operagOes financeiras e patrimoniais permitem reverter
investimentos, vendendo unidades operacionais no corporate
control market, alterar as caracteristicas dos contratos de dividas,
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montar equagdes de rentabilidade financeira que compensem
reversdes de expectativas acerca do retorno de decisdes pretéritas de
investimento.

A concorréncia financeira se sobressai na estratégia de todos
0s agentes. Ndo é apenas a competicdo entre bancos, ou entre estes
e as demais instituicdes, ou intercorporacdes produtivas. A
concorréncia financeira desata a competi¢do de “todos contra
todos”, nos ambitos monetario-financeiro e patrimonial, e
acentua-se, proporcionalmente ao grau de desregulamentagéo
atingido.!' Uma expressdo dessa concorréncia é a centralizacéo de
capitais, agora uma forca “ex-ante” e ndo apenas “‘ex-post” da
dinamica de competicio e de rentabilizacdo do capital. E uma
pratica corrente e ndo unicamente uma caracteristica das crises,
onde, em meio as desvalorizacGes, os capitais mais fragilizados séo
absorvidos. As transagfes na macroestrutura financeira tornam-se
mais ageis para viabilizar as operacdes centralizadoras que véo
afetar distintos setores e distintas fungfes — industrial, comercial,
bancaria — em que o0s capitais se engajam. Uma centralizacdo

11 Essa espiral de capitalizagdo financeira que a mencionada concorréncia constitui, era
objetivamente limitada quando existia, nos Estados Unidos, até meados dos anos 60, um padréo de
gestéo de riqueza que, mesmo sendo market oriented, estava submetido a regulamentaces limitadoras
da autonomizacéo financeira. Noutro extremo, para ficarmos apenas com os exemplos da triade, os
sistemas japonés e alemdo, com maior organicidade, restringiam movimentos deste tipo. No caso
nipdnico, a articulacdo entre banco central, bancos comerciais e bancos de longo prazo atrelavam a
expansdo monetdria e o crédito as necessidades de investimento das empresas dos keiretsu, e
ordenavam o espectro de taxas de juros compatibilizando-o com as taxas de retorno operacional. O
mercado de capitais servia para as participagdes aciondrias cruzadas e estaveis, ao invés de prestar-se
a operac0es especulativas. No caso germanico, o banco universal estava organicamente vinculado aos
grupos industriais, isto ¢, aliados no crédito, no patriménio e na estratégia de crescimento. Em seu
sistema financeiro havia um mercado de capitais diminuto, e um banco central cuja politica foi
firmemente orientada contra a criagdo de liquidez especulativa, com o que, de fato, “ancorou” a
“confianga do mercado” em sua politica monetaria, mais do que em sua propalada independéncia.
Nestes trés padrdes, a despeito de suas diferencas, o que ressaltava de comum era a énfase
produtivista, oriunda da dinamica entdo existente no tripé moeda-crédito-patriménio. Tal énfase é
revertida, na nova configuragdo em curso, em que se sobressaem os “conglomerados de servigos
financeiros” que vém sendo forjados, internacionalmente, sobretudo nos casos americano e japonés.
Impulsionados pela securitizacdo, os bancos comerciais, bancos de investimento, corretoras, fundos de
investimento, penetram nos mercados de crédito e de capitais, obtendo graus de liberdade que
dificultam o préprio controle dos bancos centrais. JA no caso alemdo, como a securitizagdo se da
através dos proprios bancos universais, este processo ¢ menos “anarquico”, reduzindo a capitalizagido
financeira e permitindo melhor monitoramento pelo banco central (Nassuno, 1997).
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possibilitada e realizada desde a mobilizagdo dos poderes
financeiros de cada corporacdo e da possibilidade de amplia-los na
macroestrutura financeira.

Pois bem, em decorréncia do conjunto de determinacdes
analisadas — dinheiro, ativos, quase-moedas, escala, temporalidade,
flexibilidade, reversibilidade, concorréncia, funcdo objetivo — se
impbGe considerar que, nesse padrdo de riqueza, existem
efetivamente dois processos de valorizagdo. O Processo Renda,
formado por salarios, lucros brutos (deduzidos os impostos), e 0s
impostos; ao lado do Processo de Capitalizacdo Financeira formado
por juros, dividendos, amortizacdo de empréstimos, rendimentos
provenientes das diferentes operacbes com ativos de capital,
constituindo o “estrato superior” de riqueza, antes mencionado, bem
como suas flutuagdes.?

O sistema passa a mover-se referido ao tripé
Moeda-Crédito-Patriménio numa configuracdo especifica em que o
processo de capitalizacdo financeira é preeminente. A valorizacao
financeiro-patrimonial, expressa na riqueza de papel, dissocia-se,
por longos periodos, de seu fundamento originario, o capital em
fungdes produtivas, o ativo operacional. Trata-se de um

12 llustremos, para a seguir interpretar, um aspecto do movimento relativo ao segundo
processo com a anélise do comportamento do indice Dow Jones da bolsa de valores americana. Entre
1925 e 1928, aquele indice consegue duplicar de 125 para 250, numa espiral especulativa que
redundou no crash de 1929. Para voltar a conseguir a mesma performance de duplicagdo foram
necessarios 27 anos, pois apenas, em 1956 o indice atingiu o patamar de 500. As mudancas dos anos
60 promoveram uma aceleracdo da capitalizacdo, fazendo com que em 1972, 16 anos decorridos, se
atingisse nova duplicacdo (1.000 de indice). Dai em diante, assiste-se a um comportamento de novo
tipo, identificado com a financeirizagéo, em que a capitalizacéo se acelera e se sustenta, ao longo do
tempo, mesmo quando, no meio do caminho, tenha acontecido uma intensa desvalorizagdo (agosto de
1987 a agosto de 1988) da ordem de 23,9% e turbuléncias como no mercado imobiliario (em 1990 e
1991) e no mercado de bonus (em fevereiro de 1994). A saber, de 1972 a 1997, em 25 anos, o indice
Dow Jones, passa de 1.000 para 8.000, reduzindo sucessivamente o tempo necessario para duplicar de
valor: quatorze anos entre 1973 e 1987, oito anos, entre 1988 e 1995, e dois anos entre 1995 e 1997.
(The New York Times, Jul. 17, 1997, p. Al e D8). Richard Waters apresenta estimativa pela qual “o
salto no prego das agBes apenas nos Ultimos 3 anos criou US$ 3.000 bilhdes de riqueza nova para
investidores individuais americanos, pelo menos, quer dizer, no papel” (Financial Times, Dec. 31,
1997, p. 9).
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aprofundamento do que ja estava posto pelas sociedades anénimas,
com a separacdo entre propriedade e gestdo dos negdcios, pelo
capital ficticio, pelo lucro de fundador. No padrdo anterior de
riqueza, analisado por Hilferding (1963), o capital ficticio
correspondia a uma valorizacdo das a¢Ges 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 empreendimento “lancado” justificaria e
sancionaria aquela valorizacdo antecipada. Neste padréo, 0 processo
especulativo culminava ao longo do ciclo numa valorizacao 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 depressdo. Vinda a superagédo
desta, retomava-se o0 crescimento da economia real e a valorizagédo
dos papéis era recolocada numa performance “bem-comportada”,
ou seja, convergente com as taxas de crescimento da economia real.

Na financeirizacdo, 0 que se tem assistido é a uma
valorizacao das acdes que, sistematicamente, “corre a frente” dos
ganhos operacionais, como que tornando “perene” 0 lucro ficticio
embutido na riqueza mobiliaria. As praticas da macroestrutura
financeira tém propiciado esta dindmica que é reforcada pelo fato de
que as proprias corporagdes tentam assegurar para suas financas
estes ganhos de fundagdo. Também compdem esta corrida a frente,
entre outros, 0s ganhos com arbitragem, inclusive os relacionados
as variagBGes cambiais, os lucros com a especulacdo imobiliéria, os
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rendimentos financeiros dos ativos.!® Este andamento tem sido
facilitado por uma “monetizagao da riqueza privada” viabilizada na
macroestrutura financeira com destaque para a funcdo das moedas
privadas e dos bancos centrais “for¢ados” ao sancionamento deste
andamento quando da iminéncia de rupturas no sistema (The
Economist, Jun. 24/30, 1989, Survey, p. 5).

No padrdo atual, ap6s uma desvalorizacdo que, alids, nao
necessariamente, € feita ao ponto de convergir para os valores reais
(economic  fundamentals), verifica-se uma retomada da
capitalizacdo financeira, que repde a autonomizacao deste processo
em relagdo ao Processo Renda, e vai consolidando o “estrato
superior” da riqueza. Nesse sentido, este perfil de flutuacGes se faz
sobre uma tendéncia de longo prazo de expansdo do estoque de
riqueza que constitui o mencionado estrato, colocando-o como um
elemento estrutural.

As decisbes sobre o investimento produtivo ficam
condicionadas a concorréncia financeira impulsionada pelos
“conglomerados financeiros”, pela interconexao dos diferentes tipos
de mercados internacionalizados, pela participacdo das corporacgdes
na circulacdo financeira; com o que, nestas condi¢des, a dindmica
do tripé moeda-crédito-patriménio tende a contrapor-se ao
produtivismo. A criagdo menos disciplinada de liquidez e a
ampliacdo especulativa do crédito possibilitam que as instituicdes
financeiras e as corporagdes se lancem com maior liberdade nas
operacdes especulativas em busca de ganhos de capital, de

13 Trata-se de um movimento empresarial mais amplificado e centralizador do que o
antecipado também por Hobson (1983: 190) no inicio do Século XX: “... lucros provindos de
monopoélios especificos no mundo do transporte ou da manufatura sdo logicamente aplicados nas areas
mais gerais das finangas... (gestando) um controle financeiro geral sobre ‘os negécios’, o que permite
a classe financeira retirar uma cota maior de riqueza geral”.
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arbitragem e de valorizagBes patrimoniais, entre outros. O célculo
financeiro geral, sujeito a desdobramentos contraditdrios, torna a
demanda efetiva, o investimento em particular, e o0 progresso
técnico, estruturalmente articulados, para o melhor e para o pior,
com o processo de capitalizacdo financeira. Num plano, porque é o
investimento que produz os lucros brutos sancionadores dos
retornos financeiros. Noutro plano, porque é a existéncia da
acumulacdo financeira que potencializa e agiliza a capitalizacdo —
formacdo, inclusive, de capital ou riqueza ficticia — e amplia a
obtencdo de liquidez para os ativos em geral.

Esse processo atinge ndo s6 os Tesouros Nacionais, pelo seu
impacto sobre as dividas publicas,'* como o proprio banco central,
que vai sendo compelido ao exercicio da politica monetaria segundo
as pautas do mercado.

Borio (1997: 61) é conclusivo, ao analisar como 0s bancos
centrais cortando requerimento de reservas, flexibilizando a
administracdo da liquidez, diminuindo o prazo de maturacdo das
taxas de juros que servem como fulcro da politica, “fortaleceram a
orientacdo de mercado na implementagdo de suas politicas.” Com
isso revelam “o poder crescente das forgas de mercado na
determinacdo dos precos dos ativos e portanto das restrigdes
ampliadas sob as quais os bancos centrais operam (...) forcas que

14 O movimento especulativo com titulos da divida pdblica no mercado secundério tem-se
ampliado, nos Gltimos anos, em especial no caso dos paises industrializados detentores das moedas
conversiveis internacionalmente. A média anual destas operacdes evoluiu de US$ 13,8 bilhdes, em
1980, para US$ 119,6 bilhdes, em 1993, com titulos publicos dos Estados Unidos. Nos outros dois
paises da triade, destaca-se 0 Japdo cujas operagdes expandiram-se de US$ 1,4 bilhdo, em 1980,
para US$ 57,6 bilhdes, em 1993; enquanto na Alemanha ocorreu um salto de US$ 2,3 bilhGes, em
1987, para US$ 9,7 bilhdes em 1993. Na Franca, os valores passaram de US$ 1,2 bilhdo, em 1987,
para US$ 13,7 bilhdes, em 1993. No Reino Unido, entre 1980 e 1985, tais operagfes mantinham-se no
patamar de US$ 1,3 bilh&o, verificando-se uma inflexdo em 1986 quando pularam para US$ 2,5
bilhdes até atingir US$ 9,5 bilhdes em 1993 (Plihon, 1996: 101).
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tornam a comunicacdo e a persuasdo, em vez de ditar ordem, 0s
unicos meios pelos quais a politica pode ser efetiva.”

E a concorréncia financeira que reforca uma tendéncia a
generalizacdo e homogeneizacdo nas formas de organizacéo,
operacdo e comportamento estratégico das corporagdes e empresas
financeiras, em quase todos os paises, ainda quando seus sistemas
nacionais resistam a essa convergéncia. Ocorre, contudo, uma
pressdo por parte dos “negocios” a favor desta mesma
convergéncia.

Entretanto, no que tange as corporages produtivas é certo
que esse perfil competitivo, quando implica estagnacdo do
desenvolvimento técnico-industrial, acaba por minar a capacidade
de competicdo internacional, levando-as a fusbes ou
“joint-ventures” em posicdo subordinada ante outras corporagdes,
além de tornar mediocre a performance macroeconémica de seu
espaco nacional de origem, por conta do declinio do produtivismo.

Quanto as empresas tipicamente financeiras — bancos,
corretoras e outras — aquela concorréncia, quando empreendida de
modo exacerbado, e apoiada em posi¢cdes especulativas mais
vulnerdveis, acaba por surpreendé-las, no momento da
desvalorizagdo da “bolha especulativa”, com perdas patrimoniais de
conseqliéncias graves e, dependendo da acdo das autoridades
monetarias, provocando danos ao sistema financeiro doméstico
como um todo. Na seqiiéncia destas “crises financeiras” tem
ocorrido um intenso processo de centralizacdo do capital bancario,
rupturas de subsistemas de financiamento, faléncias importantes, e a
emergéncia de ‘“engenharias financeiras” publico-privada, na
manuten¢do do “panico controlado”, “socorro a bancos”, resgates e
remendos a regimes monetarios e cambiais, geralmente com 6nus

fiscais ndo despreziveis.

289



José Carlos de Souza Braga

Como j& adiantamos acima, as grandes corporacGes
produtivas com seu poder financeiro manejam o dinheiro e as
guase-moedas, tanto na circulacdo industrial quanto na circulacéo
financeira, que passam a ser dominios altamente conexos, ao
contrario do passado (padrdo anterior de riqueza), em que a
primeira era adstrita as empresas industriais, enquanto a segunda
aos bancos. Pela macroestrutura financeira da-se uma interacdo do
dinheiro e dos ativos entre ambas as circulacGes. Neste sentido, a
financeirizacdo ndo implica que a liquidez esteja sendo sugada da
circulagdo industrial para a financeira e que, em funcéo disso, as
corporag0Oes estejam out of money (sem “poupanga financeira’) para
investir e dinamizar a circulacdo industrial. Ndo é assim, uma vez
que, sendo elas mesmas grandes detentoras dessa liquidez, a
alocacdo na orbita financeira é uma decisdo patrimonial da qual elas
sdo co-participes junto com bancos e similares.

Os precos financeiros relativos ao segundo processo — o de
capitalizacdo — se expandem com base nas moedas privadas e séo
sancionados pelas moedas publicas. Assim a evolucdo dos valores
da riqueza ¢ cada vez mais “arbitraria”. Vale dizer, ¢ fungdo das
“regras” da concorréncia intercapitalista, em todos os mercados, e
das intervengbes dos bancos centrais em parcerias com
organizacg0es financeiras privadas na macroestrutura financeira. Em
ultima instancia, resulta do arbitrio do Estado ou dos Estados
nacionais relevantes, na instavel e incerta demarcacdo de quéo
elasticas podem ser a capitalizacdo financeira dos ativos, a “danga”
das moedas-chave, as flutuagbes das taxas de juros e de cambio,
bem como qual o limite, nas crises, do processo de desvalorizagéo e
de desordem.

Quanto ao potencial de contrapor-se a desordem ha uma
clara distingdo nesse padrdo de riqueza entre o0s capitalismos
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avancados e os periféricos. Os primeiros devem ser qualificados
como aqueles em que a moeda publica é conversivel
internacionalmente, as bases técnico-produtivas sdo preeminentes
mundialmente, as corpora¢cdes em nimero expressivo atuam como
global players possuindo assim forca financeira e liquidez, os
bancos centrais sdo emissores de moedas fortes. Os periféricos
sendo os paises onde rigorosamente algumas destas condigdes
aparecem apenas parcialmente e ndo se ddo simultaneamente. Os
avancados podem assim operar mecanismos publico-privados que
contornam menos traumaticamente 0os momentos criticos do que
podem fazé-lo os demais paises.’® No conjunto dos paises cada
dindmica nacional sofrera um impacto diferenciado e relacionado
com o seu poder econdmico-financeiro mundial.

Os bancos centrais atuam, na medida do possivel, sobre a
expansdo monetéria, a liquidez, e a taxa de juros de curto prazo.
Com essas medidas podem reverter, conjunturalmente, a
capitalizacdo financeira autonomizada, as valorizagOes patrimoniais
ficticias. Podem fazé-lo, contudo, apenas temporariamente, porque
uma reversdo completa exigiria uma mudanca no préprio padréo de
riqueza.

O fato, entéo, de que o dinheiro, tendencialmente, faca cada
vez mais 0 caminho das finangas e ndo o caminho da producao, €
resultado do movimento geral do capital, como realizacdo de seu
conceito e das decisdes competitivas e concretas dos “agentes”. No

15 E assim fizeram os Estados Unidos no crash de 1987 com a politica de ampla liquidez
implementada pelo Fed, e 0 Japdo que, desde 1990, quando ocorreu o seu crash, vem administrando
uma desvalorizacéo controlada que prossegue com o empréstimo de Gltima instancia a seus bancos e
organizaces. Aos demais, como 0 México, o Brasil e os tigres asiaticos — incluindo a Coréia do Sul,
um “semiperiférico” — s6 resta a possibilidade de evitar a propagacdo da desordem
econdmico-financeira quando suportados, sob condicionalidades, pelos paises avangados e
organismos multilaterais, dado que suas moedas colapsam, nestes momentos, e isto é o determinante
decisivo da incapacidade de restaurar o sistema.
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padrdo sisttmico que estamos analisando, a financeirizagédo
exacerba este movimento e lhe da relativa permanéncia historica,
concreta, sustentada num engajamento complexo entre Estado e
Mercado. A evolucdo dessa riqueza financeira é, parafraseando
Tavares (1978), o movimento autbnomo de valorizacdo contabil do
dinheiro pelo dinheiro, a criacdo contabil de capital ficticio, que
ganhou com os determinantes da financeirizacdo condicdo de
“estatuto” do padrao sist€émico de riqueza.

As corporac¢es produtivas e instituicdes financeiras efetuam
um monitoramento do dinheiro e das financas, no tocante a gestao
da riqueza e da liquidez, que lhes d& a possibilidade de néo
exercer plenamente os direitos de propriedade que seus titulos
representam, quando ocorre a ameaca de corrida desvalorizadora,
coisa que, se acontecesse, provocaria um gigantesco crash
financeiro. Este poder privado de liquidez explica, em parte, por
que as grandes flutuacbes, nos mercados acionarios e de ativos
financeiros, ao menos nos paises avancados, ndao se transformaram
em quebras generalizadas. Isto deve ser levado em conta, até
porque, embora 0s bancos centrais sempre comparecam com a
liquidez da moeda publica — e isto é sine qua non nos momentos
mais criticos — esta liquidez publica ja ndo é onipotente diante da
absurda dimensdo da riqueza financeira. A propdsito, estas
intervengdes dos bancos centrais ndo envolvem apenas o “risco
moral” (moral harzard), mas uma “armadilha sistémica”, porque ao
mesmo tempo que se evita a débacle se criam as condicOes para a
retomada do movimento ascendente no “estrato superior” de
riqueza, antes mencionado.

Nesses movimentos, se insere a interdependéncia
patrimonial — e ndo apenas comercial e crediticia, como antes — dos
proprietarios dos principais paises industrializados, pela qual seus
ativos e passivos estdo conectados a ponto de tornar a gestdo
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publico-privada da riqueza forgosamente interativa e supranacional,
ainda que sem a coordenacdo virtuosa pretensamente almejada pelo
G-7.

Relacionada a essa dindmica, insistamos, estd a
transformacdo das financas publicas em reféns ao ponto de lhes
reduzir sensivelmente a capacidade de promover o gasto autbnomo
dinamizador do investimento, da renda e do emprego; de tornar
financeirizada a divida publica que, como tal, sanciona os ganhos
financeiros privados e amplia a financeirizacdo geral dos mercados.

3.2 Expansao, instabilidade e crise em condicoes
de financeirizacao global

Formularemos uma interpretacdo tedrica acompanhada de
referéncias histéricas de modo a compreender o movimento
entrelacado da tendéncia e das flutuacGes no capitalismo
contemporaneo.

Pois bem, comecemos o0 movimento lancando-nos
teoricamente a um tempo logico que seja o correspondente a uma
possivel trajetéria expansiva do capitalismo contemporéneo e
averigiiemos quais suas caracteristicas.

A acumulacdo pretérita de capital, o crédito amplo e as
inovacOes estdo privilegiadamente disponiveis para as corporacoes
capitalistas que como tais lideram as decisdes de investimento
determinantes do crescimento da renda agregada, a implantagéo de
novos meétodos produtivos e novos produtos. A concorréncia
multiindustrial que suas empresas acionam difunde amplamente na
estrutura produtiva as inovagdes, alterando os tipos de bens de
capital e de bens de consumo. As decisdes de investimento
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realimentam-se pari passu a elevacdo do consumo de tipo capitalista
(estimulado inclusive pelos ganhos financeiros) sancionando assim
os desdobramentos de uma fronteira técnica de difusdo ampliada.
Observe-se que a participacdo do consumo dos assalariados € na
atual dindmica ainda mais subordinada e secundéria dada a perda de
aceleracdo na oferta de postos de trabalho e no nivel de rendimento
médio, decorrente ndo apenas do progresso técnico mas também das
politicas de globalizacdo redutoras da protecdo social e das
condicdes de negociabilidade dos contratos salariais.

A macroestrutura financeira viabiliza créditos bancérios e
dividas securitizadas que sdo amplificadores da imobilizacdo de
capital pelas empresas industriais lideres, bem como, com uma certa
defasagem, pelas empresas de menor potencial de acumulacéo. As
poupancas financeiras das familias convertem-se em papéis de
divida que sdo assumidos pelos Tesouros Nacionais, grandes
empresas e bancos. Tais operagdes sdo executadas através dos
investidores institucionais — fundos de pensdo, fundos mutuos,
seguradoras e outros.

Impde-se 0 comportamento de investir emitindo dividas,
multiplicam-se as relagdes débito/crédito, reduz-se a incerteza
acerca da possibilidade dos fluxos de lucros fazerem face aos fluxos
de juros e amortizagdes que aquelas dividas acarretam.

Em Minsky (1975), de fato, esta assinalado que “investir ¢
emitir dividas”. Observe-se, contudo, que no capitalismo
contemporaneo, como ja analisamos, deve-se distinguir entre firmas
e corporacdes, e para estas ndo necessariamente a maxima em
questdo é absoluta. J& a qualificamos antes. Os grandes capitais
podem até endividar-se para investir, mas isto ndo decorre
necessariamente de falta de capital mas sim de opgdes de
valorizacdo (alocacdo estratégica de ativos) que implicam uma
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combinacdo de débitos para certos fins, autofinanciamento para
outros, como também posi¢des credoras e liquidas; tudo orientado
pelo céalculo financeiro geral. Manifesta-se desta maneira a
referéncia permanente ao tripé moeda-crédito-patriménio, estando
este Ultimo representado tanto por ativos operacionais como por
ativos financeiros. Para a interacdo expansiva virtuosa dos
capitalismos nacionais € pertinente que o regime cambial
internacional nd&o se constitua em fator instabilizador dos
movimentos de capital associados ao referido tripé. Na dindmica
contemporanea, entretanto, como se sabe, esta ¢ uma condi¢do que
ndo se verifica desde 1971/73, cujas conseqléncias retomaremos
adiante.

Riscos maiores de endividamento sdo assumidos e lucros
sdo reinvestidos produtivamente numa especulacdo (lato sensu)
calcada na expectativa de rendimentos crescentes e de manutencéo
(ou subida) da taxa de lucro corrente, mesmo em face da ocorréncia
de um grau de ociosidade planejada. As corporacdes
multifuncionais fazem hedge de suas imobilizacbes e
endividamento, tornando-se credores em posi¢cbes com ativos
financeiros de prazo mais curto do que seus passivos. Ademais o
endividamento de suas empresas, sendo, em parte, intracorporagéo,
significa risco menor. As organizacdes financeiras associadas as
corporagdes, ou mesmo firmas industriais e mercantis sem vinculos
com o setor financeiro, mas possuidoras de liquidez, aplicam parte
de seu lucro geral no financiamento de outras empresas.

O dinamismo financeiro e tecnoldgico respalda a expansao,
leva a ampliacdo do estoque de capital produtivo, nutrindo-se uma
interacdo positiva entre decisdes de investimento com inovagdes,
taxa de lucro corrente, taxa de juros, e taxa de lucro geral. Ademais,
a taxa padrdo de lucro daqueles investimentos, ao ser menor do que
a taxa corrente, estimula niveis maiores de investimento.
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O processo pelo qual bancos e demais instituicdes financiam
a aquisicdo de ativos operacionais pelo conjunto das empresas do
sistema, ao mesmo tempo em que bancos e empresas financiam-se
diretamente  via investidores institucionais, configura a
interpenetracdo dos mercados de capitais com o0s mercados de
crédito.

O panorama de lucros promove a subida dos precos das
acbes no mercado de capitais que € ainda mais estimulado pelo
financiamento que as organizacGes financeiras concedem aos
diversos tipos de investidores. As corporacdes mobilizam sua
liquidez para obter, neste mercado, ganhos de curtissimo prazo, seja
realizando operacdes de underwriting com suas organizacOes
financeiras vinculadas, seja através de operacdes de compra e venda
estritamente especulativas. Incrementa-se a capitalizagéo financeira
potencialmente ficticia, ao impulsionar-se autonomamente 0s
valores das acOes. Agentes financeiros nao-bancarios estimulam
aquela circulacdo endividando-se, inclusive junto aos bancos, para
adquirir acdes e outros ativos financeiros (debéntures, commercial
papers, etc.), compondo débitos para adquirir débitos de terceiros
(Minsky, 1975).

A concorréncia entre as corporacdes € guiada pela realizacdo
da taxa de lucro geral, perseguida nos célculos sobre precos da
producdo e precos financeiros — taxas de juros, taxas de cambio,
precos das acOes. A competicdo pelos lucros na circulagdo da renda
agregada e na circulacdo financeira faz com que os capitais se
manifestem como equivalentes na medida em que os de mesma
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magnitude tentem realizar a mesma massa de lucro geral e portanto
a mesma taxa ¢.°

Tal dinamica competitiva reforca a combinacdo de expansao
com centralizacdo de capitais. Os lucros disponiveis voltam-se, em
parte, para operacOes financeiras visando ao controle acionario de
empresas que signifiquem oportunidades lucrativas adicionais.
Ocorre a absorcao de empresas financeiramente conservadoras pelo
fato de poderem conjuntamente ampliar o endividamento para a
expansdo do grupo de capital associado (Calabi & Reiss, 1981).

Néo se revela até entdo nenhuma assincronia disruptiva
entre velocidade na formacgdo da renda agregada e velocidade na
capitalizacdo financeira. As transacdes interbancérias, intersetores
financeiros e ndo-financeiros, determinam endogenamente as
quantidades compativeis de moeda publica e moedas privadas para
0 curso da riqueza produtiva e financeira, cabendo ao banco central
um papel sancionador da expansdo monetaria. Configuram-se
financas elasticas e propicias a acumulacdo de nova capacidade
produtiva. Os encargos financeiros vdo ascendendo, porém, ndo
comprometem o dinamismo, uma vez que as expectativas de lucros
correntes sao positivas. As inovacfes seguem seu curso amparadas
também pela consisténcia da estrutura a termo das taxas de juros,
sendo a de curto adequadamente inferior a de longo.

A realizacdo dos lucros ampliados, no processo de formacao
da renda mais elevada, circula pelo proprio sistema bancario,
possibilitando assim a criacdo e renovagdo de Vvéarias operacOes

16 Vale ressaltar como tal atuacéo dos capitalistas era percebida por Marx quando tratava da
equivaléncia entre os capitais: “.. tdo logo a produgdo capitalista alcanca certo grau de
desenvolvimento... os distintos capitalistas adquirem a consciéncia de que neste processo se
compensam determinadas diferengas e as incluem em seus célculos mutuos... cada capitalista deve
conceber-se em realidade como um acionista da grande empresa coletiva, interessado no lucro total,
em proporcdo a magnitude do capital com que nela participa... A esta idéia responde o calculo dos
capitalistas... (quando razbes outras 0 impedem de obter aquele lucro proporcional) ressarcindo-se
mediante um adicional sobre o preco”. (Marx, 1964, tomo III: 179, 210-211).
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individuais de crédito. A potenciacdo da massa financeira se da
pelas interacBes ja mencionadas entre os mercados de crédito e de
capitais, concretamente em operacdes entrelacadas por parte dos
diferentes tipos de banco — comerciais e de investimentos —, fundos
de investimentos, corretoras de valores, “bracos” financeiros das
corporacoes.

As inovagOes financeiras estdo para a capitalizacdo
financeira assim como as inovacOes tecnologicas estdo para a
capitalizacdo dos lucros na producdo (ampliacdo de estoque de
capital, acumulacdo de know-how, reforgo dos investimentos em
Pesquisa & Desenvolvimento). Entdo, o surgimento de novas
operacdes, mecanismos e ativos financeiros viabilizam a
multiplicacdo das relacbes de débito e crédito. Ademais, ao
funcionarem como quase-dinheiro, parte daqueles ativos atenuam a
demanda por moeda e diminuem as pressfes sobre as taxas de juros
oriundas do aumento da renda agregada, dada a base monetéria.

Neste ponto é oportuno introduzirmos a demanda por moeda
formulada em Minsky (1975: 75-76) via uma equacdo de
preferéncia pela liquidez:

M = M1+ M2 + Ma— Ma= Li(Y) + La(r,PK) + La(F) — La(NM)

Nesta equacdo, em que L é a funcdo liquidez por diferentes
motivos, Li reflete os motivos transacdo, L2 expressa 0 motivo
especulagdo, enquanto Ls incorpora 0 motivo precaucdo aos
compromissos financeiros a saldar; La reflete a existéncia de
instrumentos financeiros, chamados de quase-moedas (near
monies), que atendem as demandas de seguro (insurance/hedge) e
precaucdo; com o que L4 é o efeito liquidez das quase-moedas.

E necessario um esclarecimento particular sobre Pk. Esta
funcdo é usada por Minsky em substituicdo a funcdo keynesiana
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padréo de preferéncia por liquidez. Esta nova formulacdo trata de
considerar explicitamente o nivel de preco dos ativos de capital, ao
invés de usar a taxa de juros como proxy para aquele nivel.

Pk = k(g M) dPk/dg>0 e dPk/dM > 0.

O preco do ativo de capital é crescente com a oferta de dinheiro e
com a expansédo dos rendimentos prospectivos. A expansio de M e
g correspondem reducdo no prémio de liquidez, subida dos precos
dos débitos monetarios e portanto queda da taxa de juros monetaria,
e elevacéo dos precos dos ativos que rendem q’s.

O simbolo q expressa 0s rendimentos prospectivos da
propriedade de ativos de capital nos portfélios e M expressa a oferta
de dinheiro. O preco do ativo de capital — Pk — é crescente com a
oferta de dinheiro e com a expansdo dos rendimentos prospectivos.
Pk é o valor capitalizado a partir dos rendimentos prospectivos — gs
— Que se espera que um ativo renda.

“Na medida em que Pk (o preco de uma unidade no estoque de ativos de
capital) € um determinante do preco de demanda de uma unidade de
ativo de capital recém-produzido, i.e., investimento, as variacbes em Pk
tornam-se uma causa préxima de varia¢fes no investimento; variagdes em
Pk ocorrerdo com mudancas em M — sendo estavel a funcdo — ou com
deslocamentos da fungdo. A fungdo deslocar-se-4 na medida em que as
visBes subjetivas sobre retornos prospectivos — os q’s — € 0 valor da
liguidez — L — mudem. Porque tanto os retornos prospectivos como 0S
prémios de liquidez refletem visBes acerca do futuro, ambas as visfes
formadas com base na confianga com que elas sdo mantidas, elas estdo
sujeitas a repentinas e violentas mudancas do tipo a que referiu-se
Keynes. Entdo a funcdo Pk, enquanto instrumento (til para exposicao,
move-se crescendo nos tempos de boom e colapsando nas crises”

(Minsky, 1975: 91).

Podem-se analisar as inter-relagdes da Renda, do dinheiro,
da taxa de juros (r) relativa aos empréstimos monetarios, e do prego
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dos ativos de capital. A demanda por dinheiro é atenuada com
existéncia de guase-moedas, promovidas por inovagoes financeiras
que criem titulos liquidos — saving deposits, saving bonds —, que
tendem a comprimir a taxa de juros sobre empréstimos monetarios e
avalorizar Pk, dados M, Y, F e o ritmo dos investimentos.

A elevacdo da renda, com a expansdo, provocara, dado M,
uma taxa de juros maior e menor preco dos ativos de capital,
mantida constante a escala de preferéncia pela liquidez. Porém, se
esta se modifica, diminuindo a demanda monetaria especulativa —
em razdo dos efeitos positivos da elevagdo da renda sobre os
rendimentos esperados dos ativos operacionais de capital (Q’s) — a
taxa de juros podera subir, dado M, devido as maiores necessidades
monetarias da producdo corrente, sem que Pk (preco dos ativos de
capital nos portfélios) decline. Ao contréario, este devera subir, no
mercado financeiro, porque as expectativas de lucros com a
producéo corrente sancionam os rendimentos nos portfolios.

As taxas de juros poderdo subir ao lado de Pk, também,
qguando um periodo de inovacdo financeira vai pari passu com uma
estimulada demanda por financiamentos, mesmo que a criacdo de
titulos tipo quse-moeda tenda a atenuar a subida da taxa de juros, ao
executar o papel de determinante enddgeno da oferta de dinheiro.

Ja o incremento dos compromissos financeiros exerce uma
pressdo por precaucdo sobre a demanda de dinheiro, conforme vai
se elevando o investimento. Ai estd o germe da instabilidade
financeira que detalharemos mais a frente. A conseqiiéncia é a
subida da taxa de juros sobre empréstimos monetarios e a reducdo
de Pk. O declinio deste ultimo se explicaria porque a ocorréncia de
uma precaucdo monetario-financeira ja € um sinal de que o
endividamento atingiu niveis de risco elevados para industrias e
bancos.

300



Temporalidade da Riqueza

Assim, cabe resgatar as mediacgdes que Minsky sugere entre
a taxa de juros nos empréstimos monetarios e 0s precos dos ativos
de capital. Isto porque a demanda especulativa por dinheiro afeta a
taxa de juros e somente depois, mediatizada pelos rendimentos
prospectivos capitalizaveis (e sujeitos a flutuaces) é que rebatera
sobre os ativos de capital. Sobre estes hd que considerar 0s
rendimentos prospectivos dos ativos operacionais (Q’s) e seus
reflexos sobre os rendimentos da propriedade de ativos de capital
nos portfolios (q’s).

Analisemos este Ultimo aspecto. Trata-se de considerar o
processo de capitalizacdo, a taxa de juros e a evolucdo dos
investimentos influenciada pelo comportamento dos precos.

Em primeiro lugar, observemos Pki = Ci (Qi), onde Ci ¢
um fator de capitalizacdo dos rendimentos prospectivos dos ativos
de capital (na producdo). Pk é o preco de demanda (daqueles
ativos), i.e., o preco de mercado para itens do estoque de ativos de
capital. O fator capitalizacdo tem uma taxa variavel em relagdo a
taxa de juros de mercado (on secure loans) em funcéo de diferentes
valores atribuidos a liquidez. A capitalizagdo dos Q’s influenciara
também a evolucéo os precos das agdes (equities, shares). Segundo
Minsky, quanto maior a avaliacdo de mercado sobre as agdes para
uma dada taxa de juros e um dado conjunto de rendimentos
prospectivos, maior o fator de capitalizacdo (Ci) sobre aqueles
rendimentos.

Para melhor qualificar este fator de capitalizagdo deve-se
tomar em conta Pl = Cl (CC). Pl é o preco dos debitos, compostos
por uma taxa de capitalizacdo (Cl) e pelos compromissos
contratuais de pagamentos em cash (CC). As avaliagbes de mercado
— onde se incluem taxa de lucro corrente, taxa de juros e prémio de
liquidez — acerca dos retornos sob a forma de CC ou Q estabelecem
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a relagéo entre Ci e Cl. Dado um estado de incerteza, teremos C =
u Cl, i.e., o fator de capitalizacdo dos ativos de capital € uma
proporcdo p, sendo 0 < p <1, da taxa de capitalizacdo dos
empréstimos monetarios. Um incremento em p equivale a uma
atenuacdo do estado de incerteza nos negocios, e isto provoca uma
elevacdo no preco dos ativos de capital em relacdo ao preco dos
débitos (contratos de empréstimos monetérios).

Tanto o valor dos débitos quanto o dos ativos de capital —
adverte Minsky — depende do valor atribuido a liquidez de um ativo,
os fluxos monetéarios (cash flows) implicitos. Assim, “se os ativos
de capital envolvem menos liquidez do que os débitos e se o valor
da liquidez decresce, entdo o preco dos ativos de capital crescera
tanto em relagdo ao dinheiro quanto em relacdo aos débitos”
(Minsky, 1975: 103).

A taxa de capitalizacdo — ClI — sobre empréstimos
monetarios € uma funcédo crescente da oferta monetéria, i.e., Cl = Q
(M).Y" Significa que a ampliacdo da oferta monetaria conduz a
queda da taxa de juros e a elevacdo da taxa de capitalizacdo, ou
seja, a subida dos precgos dos débitos.

O precgo de demanda dos ativos de capital, considerando Cl e
o diferencial entre Ci e ClI que refletem o estado de preferéncia de
liquidez, elevar-se-a (até um maximo finito) com o incremento da
oferta monetaria dado um conjunto de Q’s. Propde-se uma fungéo
agregada onde o nivel de precos dos ativos de capital depende das
quase-rendas®® agregadas e da quantidade de dinheiro. Pk (M,Q) é

17 6 Cl/ oM > 0, porém ha limites a subida da taxa de capitalizacdo — Cl — em resposta ao
crescimento da oferta monetaria. Cl, quando M tende ao infinito, é um ndmero finito qualquer.

18 Minsky (1986: 178-179): “Quasi-rents are the difference between the total revenue from
selling output produced with the aid of capital assets and out-of-pocket, running, or technically
determined costs associated with producing output; they are a gross-profits concept. Capital assets
yield quasi-rents because of the way the economy actually functions, not because of a abstract
productivity of capital assets. As quasi-rents are identified with profits, then capital assets yield
profits because the output they produce commands a price that exceeds unit out-of-pocket costs. Such
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uma funcdo instdvel se considerarmos: a) os vinculos entre a
quantidade de dinheiro e a taxa de juros sobre empréstimos
monetarios; b) os vinculos entre a taxa de juros dos empréstimos e a
taxa de capitalizacdo sobre fluxos especificos de retornos
prospectivos (particular streams of prospectives yelds); c)
flutuacbes nos rendimentos esperados devido a mudancas nas
expectativas de longo prazo.

Na expansao, o pre¢o de demanda (capitalizagdo dos Q’s) e
o preco das agdes (capitalizagdo de q’s) sobem e sancionam a
ampliacdo dos investimentos. Para qualificar esta ampliacdo
consideremos Pl como o preco de oferta do ativo de capital a
adquirir, determinado pelos produtores de ativos de capital.
Consideremos k como a taxa de capitalizacdo dos Qi. Pode-se
formular Pki. ki = « (Qi), como o valor do estoque de ativos de
capital da firma igualando a capitalizacdo dos rendimentos
esperados. Donde se pode afirmar que a condicdo para a realizagéo
dos investimentos é:

Pki >« (Qi)/ ki >PI. Ou seja, o preco no mercado de capitais do
ativo de capital deve ser maior do que o preco de demanda e este
superior ou igual ao preco de oferta.

O preco Pk refletira também os problemas relativos aos
riscos de tomadores e aplicadores de empréstimos. Os tomadores
calculam sua rentabilidade a partir da evidéncia de que os fluxos
monetarios comprometidos com os empréstimos (CC’s) sdo certos
enquanto que os rendimentos prospectivos (Q’s) sdo incertos. Isto
posto, quando aceleram-se o0s investimentos financiados com
débitos modifica-se, agrava-se, o estado de incerteza e isto faz
com que baixe a taxa de capitalizagdo aplicada aos Q’s. Assim,

a price in excess of out-of-pocket costs is due to the scarcity of the output and therefore of the capital
assets needed to produce the output.”
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qguanto maiores 0s compromissos financeiros e as taxas de
endividamento maior a presenca de forcas declinantes em relacdo a
Pk.

Prossigamos com a analise valendo-nos desses instrumentos
conceituais. Durante a expansdo, que implica endividamento e
aumento da demanda por moeda, mesmo que a taxa de juros
comece a elevar-se, 0 mesmo podera ocorrer com Pk — preco das
acOes —, tendo em conta as perspectivas favoraveis no mercado de
acOes estimulado por aplicacbes dos detentores de poupanca
financeira entre os quais as proprias corporacgoes.

Em principio a continuidade da expansdo de longo prazo
com investimentos crescentes portadores de inovagbes técnicas
revelar-se-4 consistente na medida da vigéncia das condicOes
abaixo, referidas a conceitos que trabalhamos no Capitulo 1 desta
Segunda parte:

a)ALf/Lf < A(La + LI) / (La+LIl) .

1)
b) ACF* /Cr* < AYTY.

[lucros financeiros ndo-lastreados versus lucros operacionais mais
lucros financeiros lastreados em (a); e capitalizagéo financeira total
versus Renda Nacional em (b).]

O processo liderado pelas corporacbes e organizacoes
financeiras na macroestrutura financeira implica, permanentemente,
a existéncia de capitalizacdo financeira que € inclusive da légica de
centralizagdo ex-ante que mencionamos anteriormente. Na condi¢éo
expressa em (1), entretanto, ndo se exibe uma situacdo critica
imediata no sentido da iminéncia de eventos intensamente
desvalorizadores da riqueza. A taxa de expansdo de Lf acima
daquela de (La + LI) pode ocorrer por determinados periodos de
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tempo sem comprometer coetaneamente o nivel ou ritmo dos
investimentos. Entretanto, tal performance sinaliza possibilidade de
desvalorizacdo de ativos mais ou menos intensa, com resultados na
acumulacdo produtiva que dependem da atuacdo das autoridades
monetarias e do gasto puablico, bem como do estado geral da
economia, condicdes a cuja analise voltaremos a frente.

Observe-se de todo modo que se existe a capitalizacdo
financeira como uma permanéncia no sentido que mencionamos —
“estrato superior de riqueza” —, a possibilidade de tais
desvalorizacfes — dentro de um certo intervalo — como que ja esta
presente  no calculo financeiro geral, com o0 que nédo
necessariamente se deterioram tanto as decisdes de investimento.
As inovacOes na criagdo de quase-moedas, e as acOes dos bancos
centrais no provimento de liquidez, possibilitam a san¢do monetaria
(monetizacdo da riqueza) que impede ou atenua a propagacdo da
desvalorizagéo.

Na expansdo, o0 preco de demanda, formado pela
capitalizacdo dos rendimentos prospectivos dos ativos operacionais
que se reflete no preco das agbes — capitalizagdo dos q’s — sobe e
sanciona a ampliagédo dos investimentos.

O preco de demanda refletird também os riscos de
tomadores e aplicadores de empréstimos. Os tomadores estimam
sua rentabilidade a partir da evidéncia, como vimos, de que 0s
fluxos monetarios comprometidos com empréstimos sdo dados,
enquanto que os rendimentos prospectivos ndo passam de um fluxo
baseado em estimativas, expectativas, sdo incertos.

Quando aceleram-se 0s investimentos financiados com
débitos, agrava-se tendencialmente o estado de incerteza, e isto
promove uma baixa da taxa de capitalizagdo (k) aplicada aos
rendimentos prospectivos, reduzindo-se o preco de demanda. Do
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ponto de vista do célculo dos aplicadores, ao elevar-se a relagcdo
global entre débitos e ativos totais, 0 risco assumiria a forma de
requerimentos ampliados de fluxos monetarios nos contratos de
débitos, ocorreriam maiores taxas de juros e prazos mais curtos,
seriam exigidos ativos como garantia, e reduzir-se-iam as
perspectivas de empréstimos futuros. Tal cenario corresponde a
hiptese da instabilidade financeira de Minsky pela qual a
exacerbacdo de financas especulativas, que a propria expansao
produz, abre o caminho para a crise.

Contudo nas condigdes presentes do capitalismo
financeirizado, financas diretas e indiretas mais elasticas, menor
controle do banco central sobre a liquidez, sucede que a percepg¢éo
do risco € como que postergada e a expansdo prossegue enquanto
vao-se armando finangas cada vez mais especulativas, ndo apenas
no sentido percebido por Minsky (1986) — comportamento
Ponzi ¥ — mas também no sentido de que é inflada a
capitalizacdo financeira, estimulada pelo poder financeiro das
préprias grandes empresas industriais e comerciais. Os
endividamentos sobem mas 0 mesmo ocorre com a valorizagdo dos
patrimdnios imobilidrios e dos cotados nas bolsas de valores.

Considere-se também que no processo de expansdo com
endividamento, o calculo financeiro afetard a evolucao do preco de
oferta (PI). Conforme crescem os compromissos financeiros dos
produtores de ativos de capital, o pregco destes bens comeca a subir
ja que os fabricantes destas unidades de investimento incluem em
seus precos os excessos de custos financeiros decorrentes de seus
préprios investimentos terem ido além do nivel de financiamento
interno. Ou, mesmo havendo baixo “endividamento externo”, as
corporagdes formam precos de producdo que refletem (embutindo,

19 Minsky (1986: 203): “units that roll over debt are engaged in speculative finance and
those that increase debt to pay debt are engaged in Ponzi finance”.
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no mark-up, em proporcdo variavel segundo os poderes de
mercado) os custos acima mencionados.

Assim, tanto pelo preco de oferta quanto pelo de demanda, o
sistema vai eludindo uma “reversdo ajustadora”, prossegue em
expansdo e propaga ondas inflacionarias nos precos dos bens e
servicos bem como nos precos dos estoques de ativos mobiliarios e
imobiliarios. E justamente essa dindmica que difunde uma paranoia
antiinflacionaria na conduta dos mercados e do banco central cuja
énfase, como veremos, pode, a frente, intensificar um processo
contrario, deflacionista.?’

Esses movimentos nos precos de demanda e de oferta
podem induzir a flutuacdes nas variaveis reais como o investimento.
Ter-se-iam, macroeconomicamente, flutuagfes financeiramente
determinadas (finance led fluctuations) (Aglietta, 1997). Este é um
tipo de flutuacdo até mesmo possivel em meio a uma trajetoria de
expansao de longo prazo, como também pode deflagrar, dadas
certas condicBes, uma trajetdria ndo-expansiva. Tais flutuacdes
seriam ou mais ou menos intensas, segundo o comportamento das
corporacfes acerca da capitalizacdo financeira de curto e médio
prazos e da velocidade e amplitude de introducdo de inovacgdes na
producdo. Mesmo que se lancem a especulagOes imediatistas e a
retracOes breves no progresso tecnico, a fronteira técnica em difusao
assegura que a taxa de investimento cresca por um periodo longo.
Podem operar como fatores inibidores de um desenlace negativo
tanto o fato de que os grandes proprietarios de acdes ndo exercam
seus direitos de propriedade — evitando assim uma aguda
desvaloriza¢do bursatil —, quanto o refinanciamento de posigdes
interagentes privados, as intervencdes de dltima instancia pelo

20 Alan Greenspan perante a Comissdo de Or¢amento do Senado dos Estados Unidos — ...
precisamos nos manter atentos para o ressurgimento das influéncias desestabilizadoras — tanto um
aumento na inflagdo quanto insuficiéncia de demanda e queda de alguns precos que empurrariam 0
processo deflacionario longe demais e rapido demais” (Folha de S&o Paulo, 30 jan. 1998, p. 2-2).
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banco central, os recursos adicionais via endividamento
internacional.?

Em meio a essa senda de crescimento, outras causas podem
determinar flutuacdes, além da financeira ja referida. Uma delas é
de natureza tecnoldgica, relacionada com os desdobramentos de
inovacOes pelos diferentes setores da economia. Tal processo ndo é
uniforme e isto conduz a flutuagdes na taxa de crescimento do
investimento ainda que o nivel absoluto real seja sempre positivo,
acima das necessidades de depreciacdo. O conceito que se impde a
este problema ¢ o de “Processo de Destruicdo criadora” (Creative
Destruction) de Schumpeter (1942: 83):

“process of industrial mutation — if | may use that biological term - that
incessantly revolutionizes the economic structure from within incessantly
destroying the old one, incessantly creating a new one. This process of
Creative Destruction is the essencial fact about capitalism. It is what
capitalism consists in and what every capitalist concern has got to live
in... a process whose every element takes considerable time in revealing

its true features and ultimate effects...we must judge its performance over
time, as it unfolds through decades or centuries” (Grifo no original).

Porém, qual o  significado de  “revolucionar
incessantemente”? Schumpeter responde:

“Those revolutions are not strictly incessant; they occur in discrete rushes
which are separated from each other by spans of comparative quiet. The
process as a whole works incessantly however, in the sense that there
always is either revolution or absorption of the results of revolution, both
together forming what are known as business cycles”.

A qualificacdo que nos parece necessaria é a de que o
conceito refere-se ou as flutuagbes em torno a uma senda de
crescimento ou ao processo secular de evolugdo -capitalista;

21 Os eventos de desvalorizagdo na bolsa de Nova York em 1987 e 1997 ilustram este tipo
de dindmica expansiva com desvalorizagao regulada da riqueza virtual.
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“contornando”, em ambos casos, a idéia de “crise” ou de “grande
depressao”, momentos que nao se assemelham a periodos curtos de
comparativa quietude (spans of comparative quiet) como tampouco
a absorcédo dos resultados da revolucdo (absorption of the results of
revolution). Assim, inserimos a concepc¢do de destrui¢do criadora
justamente num tempo l6gico que corresponda a uma trajetoria de
crescimento construida pelo célculo capitalista (mensuravel em
décadas, digamos, para que se tenha alguma nocdo cronoldgica), ao
passo que a colocamos sob questionamento quando interpretada, na
perspectiva evolucionista, como capaz de superar a idéia de crise
originada pela prépria gestdo da riqueza. Ou seja, 0 processo de
destruicédo criadora pode e tem sido interrompido por instabilidades
e “crises” das quais ele ndo ¢ por si mesmo resolutivo; como se, por
ele (from within) o sistema encontrasse a saida da entropia. A este
problema retornaremos adiante quando tratarmos de novo da
instabilidade estrutural.

Admitido, entretanto, que o sistema se encontra num tempo
econémico-financeiro de destruicdo criadora, é certo que para as
corporagdes competindo na mesoestrutura, os rendimentos dos
ativos operacionais inovadores crescem mais do que 0s encargos
financeiros, estimulando o investimento com progresso técnico. A
interacd0 macroecondmica destas decisfes de investimento acaba
realizando lucros que promovem uma possibilidade de
autofinanciamento maior do que a prevista e as despesas financeiras
mostram-se, assim, relativamente menores do que as esperadas para
um dado nivel de investimento. Com isto, os precos das acOes
elevam-se, a despeito de oscilagbes momentaneas e incentiva-se a
alavancagem financeira para ampliar a escala de investimento,
sobretudo quando o endividamento € interno ao Grupo empresarial.
Ademais, uma ‘“administra¢cdo do risco” — ainda que ndo da
incerteza — na diversificacdo das aplicacOes, dilatada pelas

309



José Carlos de Souza Braga

operagdes com derivativos, estimula um célculo tipico de “mercado
em expansdo”.

Observe-se que o ajuste do estoque de capital (relacionado
com a ociosidade planejada) ndo deve ser adotado como norma
aprioristica uma vez que sua influéncia sobre as decisbes de
investir  estd condicionada ao calculo da estratégia
técnico-financeira. O declinio do grau de utilizacdo planejado,
quando se usa o corte analitico firma/indUstria, produz, segundo
Kalecki & Steindl, a queda da taxa de investimento e por
consequéncia a reversdo ciclica recessiva ou mesmo tendéncia
estagnacionista. Contudo, superado este corte analitico, a queda do
grau de utilizacdo na firma/industria, as corporagdes, ou mesmo as
grandes empresas localizadas numa indastria, calculam
diversificacdo de investimentos, inovacdes, criacdo de novos
mercados, ganhos financeiros, etc. Admitidas estas condi¢cdes no
calculo econémico, ele ndo mais fica normatizado pelo ajuste do
estoque de capital e ndo tém vigéncia a mecanica ciclica, a
temporalidade mecénica, dadas pelas restricbes paramétricas, na
funcdo investimento, acerca das decisdes financeiras e tecnoldgicas
entre outras. (Ver Capitulo 2 da Segunda parte). Formulando de
outro modo, o ajuste mecanico do estoque de capital é suprimido
por essa dindmica mais completa e complexa do célculo capitalista.

Semelhante trajetéria de expansdo verifica-se quer a
distribuicdo funcional da renda (lucros/salarios) seja constante, quer
ocorra uma ampliagdo da relacéo lucros/salarios (com salarios reais
crescentes) ou ainda, com uma queda desta relacdo. Ou seja, as
financgas capitalistas e os investimentos com inovagdes, ampliando a
produtividade do trabalho, ditam o ritmo da expanséo e explicitam o
papel subordinado da distribuicdo de renda, da taxa de salario e da
massa de consumo assalariado na dindmica.?

22 Conforme ja mostramos na Segunda parte, Capitulo 2, ndo é pertinente utilizar a
distribuicdo de renda como fator (preponderante) capaz de ajustar a economia seja ao equilibrio, seja a
uma taxa de crescimento de longo prazo.
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Feita essa analise dos componentes tedricos de uma
trajetdria de expansdo, tratemos de averiguar como se da sua
transformacdo. Perguntemo-nos, portanto, sobre a reversdo da
expansdo para a instabilidade e crise, descartando, de imediato —
0 que ndo a exclui como eventual fator agravante —, a hipotese de
“subconsumo” associada a distribuicdo de renda. A questdo é: como
se expressa, contemporaneamente, a dindmica pela qual os limites
da expansdo originam-se na prépria logica de acumulacdo de
riqueza?

Tanto Marx quanto Keynes compartilhavam dessa visdo. No
que chamou de “avaliacdo centendria”, comemorativa da morte de
Marx e nascimento de Keynes, Dillard (1984: 428) concluiu que em
ambos “... a riqueza capitalista torna-se uma barreira para o produto
€ para o emprego’.

Comecemos por uma significativa passagem de Keynes
(apud Shackle, 1974: 79) onde estéa posto o problema da reversao:

“Os ultimos estagios do boom sdo caracterizados por expectativas
otimistas quanto aos rendimentos futuros de bens de capital em magnitude
suficiente para compensar a abundéncia crescente destes bens e o seu
custo de producdo crescente (i.e., custo crescente na producdo dos proprios
bens de capital) e, provavelmente, bem como para compensar um
crescimento na taxa de juros também. E da natureza dos mercados de
investimentos organizados, sob a influéncia de compradores amplamente
ignorantes acerca do que estdo comprando e a de uma especulacdo em que
estdo mais preocupados em prever a prdxima mudanca do sentimento do
mercado do que com uma razodvel estimativa dos rendimentos futuros dos
bens de capital que, quando a desilusdo desaba sobre um mercado
superotimista e supercomprador, o declinio se verifique repentinamente e
até com uma forca catastréfica. Mais ainda, o desanimo e a incerteza
quanto ao futuro, que acompanha um colapso da eficiéncia marginal do
capital, naturalmente precipita um agudo incremento na preferéncia pela
liquidez — e portanto um incremento na taxa de juros. Mas a esséncia da
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situacdo deve ser encontrada, entretanto, no colapso da eficiéncia marginal
do capital” (Shackle, 1974: 79).

O comentario de Shackle (1974: 79) aborda corretamente a
questdo que o texto de Keynes provoca: “Esta passagem, me parece,
elide uma efetiva explicacdo das origens do colapso da escala da
eficiéncia marginal do capital” (Grifo no original). O relevante,
entretanto, é que ao deixar uma questao aberta, Keynes apontou ndo
apenas para o problema das flutuagcbes mas também para o dilema
da tendéncia, ao enfatizar a incerteza quanto ao futuro, ou seja,
sobre a impossibilidade de assumi-lo como analogo a crescimento
de longo prazo.

Pois bem, partindo da hipotese de Minsky sobre
instabilidade financeira, contudo ampliando-a e complementando-a,
sustentamos que as finangcas capitalistas produzem uma
instabilidade auténoma que pode se mostrar desestruturante
justamente por afetar ndo apenas a eficiéncia marginal do capital
como, também, por determinar uma sucessdo de eventos criticos,
seja limitando os investimentos inovadores, seja agravando o
desemprego, seja provocando tensdes inflacionarias ou, no pior dos
casos, gerando, por uma conjuncdo de fatores, uma crise de
reproducdo, aberta ao tempo historico, a saber, sem mecanismos
automaticos de resolugdo quer pelos mercados, quer pelas formas
publico-privadas de regulacdo existentes.

Desde um ponto de paroxismo em que a expansao passa a
sustentar-se nos investimentos com endividamento explosivo e na
capitalizacdo financeira, tem inicio um movimento de aceleracéo
dos compromissos financeiros e da capitalizacdo ficticia, com o que
eleva-se a relacdo entre encargos dos empréstimos e rendimentos
esperados dos ativos operacionais e aproximamo-nos da condicao
(2) mencionada abaixo. Isto significa uma velocidade maior da
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capitalizacdo financeira (acdes, imdveis, etc.) vis-a-vis a renda
agregada; significa que a taxa de juros nominal cresce , impondo
limitacBes na acumulacdo de ativos operacionais.

ALP/Lf> A(La+LI)/(Lat+Ll)

()
AC*/C*>  AYIY

Ganha forca a interpretacdo de Keynes segundo a qual é a
eficiéncia marginal do capital que se ajusta a taxa de juros e ndo o
contrario (Dillard, 1984: 422). Isto, vale acentuar, porque a primeira
ndo se equivale & produtividade marginal do capital, deduzida da
funcdo de producdo (paradigma classico), lentamente mutavel no
tempo. Incorporando Minsky vale ressaltar que a eficiéncia
marginal do capital ajusta-se a taxa de capitalizacdo (Ci), vinculada
aos precos em bolsas de valores dos ativos de capital, e a taxa de
juros do mercado monetéario e de crédito.

As firmas, mais sensiveis ao endividamento, tentam
diminui-lo, assim como o nivel de investimento, para evitar
problemas de liquidez ou mesmo insolvéncia. As corporacdes
privilegiam a taxa de lucro geral — ¢ — como indice de riqueza, ao
invés da taxa de lucro corrente, 6, com o que tende a acelerar-se a
capitalizacdo financeira e ficticia que elas comandam, ao passo que
as expectativas de crescimento de seus investimentos vao sendo
revistas.

Nessas condicdes, em que diminui o grau de confiangca
diante do agravamento do estado de incerteza, a qualquer momento
e por qualquer motivo, comecam a cair 0s precos dos ativos
engendrando-se a propensdo a desaceleragdo do ritmo dos
investimentos e a ampliacéo indesejada dos débitos. Tal momento é
0 prenuncio do movimento de flutuagbes pro-recessivas, que sera
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mais intenso na medida em que as corporagdes lideres comecem a
defender a rentabilidade da estrutura técnica vigente, contraindo o
impulso inovador ou executando-o de maneira restrita. A reversao
vai-se configurando pela pratica de tomadores enfrentarem
emprestadores que, agora, valorizam mais fortemente a liquidez,
elevando-se assim os fluxos monetarios que os devedores enfrentam
e reduzindo-se o preco dos débitos. A taxa de juros nos
empréstimos monetarios sobe para o curto prazo, cada vez menor, e
a taxa de longo prazo comeca a indicar tendéncia altista. Ha
incerteza sobre a taxa de capitalizacdo (Ci) aplicada ao rendimento
das agdes (q’s) e portanto a manutengdo de seus pregos virtuais ou
mesmo uma elevacdo, sera reflexo de intensificacdo da riqueza
ficticia, da especulacdo, e ndo de prosperidade econdmica. O
componente p é declinante diante do novo estado de incerteza com
0 que a tendéncia é a desaceleracdo da capitalizacdo no mercado de
capitais.

Nesse quadro, as corporacGes seguem com préaticas de
centralizacdo, porém, agora, a elas ndo se segue incremento de
investimentos, mas, sim uma estratégia defensiva na posse de ativos
operacionais incorporados ao grupo de capital pelas fusbes e
aquisicoes.

Do ponto de vista agregado, vao intensificar-se as
expectativas de flutuagbes pro-recessivas e de uma trajetoria de
longo prazo com menores taxas de crescimento.

As operacOes financeiramente onerosas para uns capitais e
ficticias, em boa medida, para outros, semeiam incerteza sobre 0s
ganhos dos investidores institucionais, cuja base é a poupanca das
familias, em agdes e em outros ativos financeiros.

Os portfélios comecam a alterar-se nas “holdings
financeiras” que controlam o célculo geral das corporagdes.
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Algumas unidades tentam vender aqueles ativos que até ha pouco se
valorizavam, tendo em vista a busca acentuada de novos recursos
monetarios, predominante no mercado. A énfase com que o fardo
dependeré da estimativa maior ou menor da taxa de inflacdo futura
vis-a-vis a nova taxa de capitalizacdo estimada para estes ativos. As
firmas, sentindo o peso dos débitos sob a forma de compromissos
financeiros por saldar, véem-se forgadas a vender seus ativos de
capital. Algumas unidades, de tipo corporativo, podem acusar este
mesmo efeito, para alguns de seus setores produtivos, como
também podem revelar um endividamento especulativo nas
operacdes (alavancadas) de centralizacdo que as conduzem,
alternadamente, a posi¢do de “ofertadores de ativos” ou
“adquirentes de ativos”. Isto gera uma elevacdo e ¢ também um
efeito da “concorréncia financeira” acirrada. As massas de capital
centralizadas realizam, combinadamente, estas movimentacdes
(devedoras e credoras, compradoras e vendedoras) buscando a
sustentacdo de sua taxa de lucro geral.

A mobilizacdo da liquidez em moedas fortes pode conduzir
a intensas flutuacOes nas taxas de cdmbio dos paises emissores, em
funcdo de operacdes de natureza especulativa com que os grandes
detentores de riqueza buscam defesas financeiro-patrimoniais, mais
favoraveis em alguns paises que noutros, em funcdo de diferenciais
de taxas de juros, de taxas de capitalizagdo, de vulnerabilidade
comparativa de titulos puablicos, valoraces mobiliarias, de
sustentabilidade das taxas de cidmbio.?® Nessas conjunturas, os
detentores de liquidez ou de ativos denominados em moedas

23 Segundo Belluzzo (1997: 182-183): “Os agentes que administram grandes carteiras
buscam combinar ativos que prometem elevados ganhos de capital, considerando o preco do ativo na
moeda de denominagdo e a expectativa de valorizagdo/desvalorizagdo cambial. Os movimentos
tendem a se auto-reforcar quando, por exemplo, determinados ativos subvalorizados sofrem um subito
choque de demanda e ingressam numa espiral altista de pregos que, a0 mesmo tempo, suscita a
valorizagdo cambial. Em outras ocasides a promessa de ganhos especulativos estd concentrada na
expectativa de valorizagdo/desvalorizagdo de uma moeda”.
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ndo-conversiveis e sobrevalorizadas, apressam-se por mudar suas
posicBes, com 0 que nos paises emissores de tais moedas, a
instabilidade financeira geral serd agravada por intensa
desvalorizacdo cambial.

Uma resultante global ¢ um avanco da centralizacdo da
riqueza existente, inclusive pela via da competicéo intercorporacées
na mesoestrutura e na macroestrutura financeira.

Os ativos, entretanto, eram liquidos enquanto nao existia
preponderancia expressiva de vendedores sobre compradores. O
calculo sob expectativas, de natureza financeira, aponta para a
disseminacdo da incerteza quanto a manutencdo dos ganhos
presentes e tende a promover uma recomposi¢do generalizada de
potrilnos. Quando a venda de ativos comeca a acelerar-se, seus
precos “quebram” (incluido o das agdes) e entdo implanta-se uma
tendéncia firme a queda das taxas de capitalizacdo, das taxas de
retorno dos ativos operacionais de capital (Q’s) e a taxa de
investimento é declinante sob a “lideranga negativa” dos capitais
centralizados, até um nivel indeterminado.

Voltando, portanto, a questdo de Keynes, nossa hipdtese é
que a origem do declinio da eficiéncia marginal do capital esta na
instabilidade autbnoma da macroestrutura financeira, instabilidade
essa derivada do modo mesmo como foi financiada a expansao
(Minsky), e derivada tambem da propensdo a competicdo pela taxa
de lucro geral (¢), especifica e apropriada a financeirizagdo como
padrdo sistémico de riqueza, e as formas de concorréncia
correspondentes. A partir deste ponto de reversdo € que
efetivamente se consolidam as decisdes de investimento
determinantes das flutuacBes pro-recessivas e da tendéncia, no
minimo, a estagnacéo relativa.
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Cabe irmos a questdo que surge do “ponto de encontro”
entre Marx e Keynes: instabilidade e crise nas teorias da demanda
efetiva e da acumulacio de capital, combinadas.?*

Se a expansdo ndo é o unico longo prazo possivel, conforme
nos sugerem tanto a acumulacdo de capital quanto a demanda
efetiva, temos de verificar quais os desdobramentos de uma
reversao, como a que analisamos, para a tendéncia do sistema sob
0 padréo de riqueza vigente.

Uma vez deflagrada a reverséo na capitalizagdo financeira e
na evolucdo da renda agregada, os capitalistas reconsideram a
estrutura de seus deébitos e de capitalizagBes ficticias, que podem
mostrar-se de alto risco. Consequlientemente, o investimento tende a
situar-se numa escala inferior aquela possivel com os proprios
fundos internos acumulados, sendo o residuo utilizado seja para
cancelar débitos seja para adquirir ativos financeiros, patriménio
mobiliario e imobiliario, segundo as oportunidades comparadas
internacionalmente.

H& dois aspectos. Primeiro, 0 que acontecera com 0S
retornos operacionais? Segundo, qual conjunto dispbe-se a ser
devedor nesta conjuntura com tendéncia estrutural a estagnacédo? A
resposta aos dois pontos nos levara a articulacdo entre os ambitos
publico e privado. O Estado capitalista emerge como o que “gasta
emitindo divida” e como o que evita o aprofundamento das
desvalorizacOes de capital como emprestador de Gltima instancia. O
mercado capitalista articula-se  via inovagbGes financeiras
patrimonial-defensivas, fronteiras técnicas restritas, centralizacédo e
complementa a regulacéo estatal na desvalorizacdo da riqueza como

24 “Porque o modelo de Keynes enfoca o investimento como fonte da demanda efetiva
corrente, tende a negligenciar as conseqtiéncias de longo prazo da acumulacdo de capital, a qual
incrementa a capacidade produtiva e consequentemente compde a dificuldade de encontrar demanda
efetiva suficiente no futuro. Keynes ndo ignora este papel paradoxal do investimento mas tampouco o
desenvolve em seu modelo” (Dillard, 1984: 427).
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coadjuvante das “engenharias financeiras” anticrise. A “grande
depressdo” e o “grande crash financeiro” sdo adiados no tempo
histérico. Uma reestruturacdo politico-econémica, do Mercado e do
Estado, é posta em marcha.

Se 0s retornos dos ativos operacionais nao se concretizam na
medida desejavel, por inadequacdo da demanda global -,
conseqliéncia macroecondmica das decisbes privadas de menor
investimento — verifica-se, ex-post, recorrentemente, que a
diminuicdo do passivo foi impossivel, que a desvalorizacdo dos
ativos prossegue. Ha uma instabilizacdo financeira progressiva,
declinio da taxa de lucro geral e corrente, um processo deflacionario
de divida renda recorrente (a recursive debt-income deflationary
process, segundo Minsky, 1986.)

O preco de demanda dos bens de capital iguala-se ou é
inferior ao preco de oferta, ao custo de reposicdo, desincentivando
novos investimentos e mais ainda as imobiliza¢gbes com inovagdes
produtivas. Se o “momentum financeiro” deflagrador da reversdo
coincide com um periodo que herdou uma intensificacdo de capital
(relacdo capital/produto elevada) menor é a taxa padrdo de lucro
(r), e maiores os problemas de valorizacdo, ja que a desaceleracdo
da massa de lucros correntes, com a reducdo dos investimentos,
implicard uma taxa de lucro corrente ainda mais descendente, na
perspectiva do longo prazo. O grau de ociosidade nas plantas
produtivas ¢ maior e além do “planejado” ou “absorvivel” pelos
lucros financeiros. Tal pressdo de custos fixos tende a ser
compensada nas margens brutas de lucro dos pregos administrados
pelas empresas lideres, subindo assim o custo de reposic¢éo dos bens
de capital.

Compromete-se assim a liquidagdo de débitos, a
desvalorizacdo dos ativos é intermitente, no limite, ha desinversdes
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reais em empresas e setores. As corporagdes atuam na centralizacao
e capitalizacdo financeira, mas a taxa de capitalizacdo dos
rendimentos exprime a insustentabilidade da taxa de lucro corrente
e de investimentos, mesmo diante de uma taxa de juros ja reduzida
pelas flutuacBes pro-recessivas. Implanta-se a generalizacdo do
desejo de liquidez com o que o mercado volta recorrentemente a
situacdo vendedora, encurtando-se a liquidez dos titulos, sendo
preferido o dinheiro como ativo-estratégico.

Tratando-se de um capitalismo avancado, as corporacfes
deslocardo expectativas de investimentos e vendas para o exterior,
participardo mais intensamente da globalizacdo financeira,
buscando ganhos de arbitragem de todo tipo.

Os pisos das taxas de juros mantém-se elevados em termos
reais, ainda que ocorram flutuacdes, em razdo da alta preferéncia
pela liquidez, salvo se existir acdo peremptéria do banco central na
ampliacdo da oferta monetaria e na reducdo da taxa de juros de
curto prazo, a qual entretanto ndo assegura desprendimento da
mesma liquidez. O panorama das dividas publicas e privadas
mantétm um quadro de expectativas intermitentemente
aceleracionistas para a taxa de juros. Esta rompe o limite de
compatibilizagdo com a taxa padrdo de lucro. Isto ndo exclui
inovagdes de produtos e de processos localizados setorialmente e
internacionalmente, obedecendo, inclusive, a forma como a
concorréncia internacional afeta os distintos capitalismos nacionais
e suas respectivas empresas industriais.

Exibe-se uma trajetoria de estagnacdo em meio a flutuacoes
pré-recessivas, com auges breves, que ndo se prolongam. Uma
dupla face da instabilidade financeira se faz presente nas
expectativas; a primeira devido a magnitude e crescimento das
dividas, a segunda, na incerteza das capitalizacdes financeiras,
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ambas ocasionando “crashes financeiros” intensos ainda que nao
generalizados, no sentido de faléncias numerosas no ambito das
corporagdes, bancos e demais instituicGes financeiras, tal como
aconteceu na década de 30.

Na macroestrutura financeira, originam-se flutuacGes que
sdo coetaneas das oscilagbes pro-recessivas na formacdo da renda
agregada. Sob a lideranca do banco central e a coadjuvancia das
corporagdes, dos grandes bancos e dos investidores institucionais
verifica-se a jd& mencionada desvalorizacdo regulada da riqueza,
que impede um colapso anarquico e abre espaco para um
gradualismo na introducdo de inovacOes técnicas que, se ndo é
suficiente para a nova expansdo duradoura no longo prazo, € capaz
de evitar o aprofundamento da crise. Ou seja, ndo necessariamente
ocorre um “grande crash”, generalizado e prolongado no tempo,
mas, sim, intermitentes momentos de desvalorizacdo dos ativos, uns
menos, outros mais prolongados. Seu desdobramento tampouco
conduz necessariamente a uma “grande depressdo”, embora a
recessdo conjuntural e a retomada de taxas eficazes de crescimento
possa durar anos, tal a intensidade com que as posic¢Oes patrimoniais
foram atingidas.?®

Ainda que a economia ndo colapse, que a estagnacdo seja
apenas relativa, que a débacle financeira ora pareca iminente ora
pareca superada, as flutuagbes e a tendéncia caracterizam uma
instabilidade estrutural. O movimento conjuntural ¢ marcado por
um horizonte cuja sequéncia € recessao-recuperacao-recessao. O
movimento  tendencial da estrutura apresenta-se  como
instabilidade-expansdo-instabilidade, sendo que a instabilidade
sinaliza a possivel constituicdo de uma crise propriamente dita, uma
crise de reproducéo.

25 A trajetoria estagnacionista sobre a qual teorizamos a partir da reversdo da expansdo
encontra ao que parece no Japdo dos anos 90, um caso histdrico ilustrativo.
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Os eventos variam de pais para pais dependendo de suas
caracteristicas ‘““centrais” ou “periféricas” e de suas conjunturas —
maior ou menor endividamento interno e externo, moeda mais ou
menos sobrevalorizada, posicdo patrimonial das corporacdes e dos
bancos na capitalizacdo financeira, e assim por diante. De todo
modo, desde os diversos eventos dos anos 70 — ruptura do sistema
monetario internacional, staginflation nos paises avancados,
explosdo de juros, choques do petroleo, entre outros — é inequivoco
que o sistema abandonou uma “idade de ouro” e ingressou num
tempo historico de instabilidade estrutural.

Nos Estados Unidos, de fins dos anos 60 a comecos dos
anos 80, ocorreram faléncias bancéarias, estagnacdo econdmica,
perda de competitividade internacional, inflacdo, suspensdo da
conversibilidade do délar em ouro; enquanto que de meados dos
anos 80 aos 90 vem ocorrendo uma singular combinacdo de
crescimento com financeirizagdo, como vimos no item anterior. Na
América Latina dos anos 80, foi a crise da Divida Externa,
estagnacdo econdmica, e propensdo a hiperinflacdo; ao passo que,
nos anos 90, entra-se na fase das estabiliza¢des “dolarizadas” (taxas
de cambio como “ancora”) acompanhadas de desindustrializagdo,
em graus variados, que, se bem “exitosas” no controle da inflacao,
tém-se revelado problematicas quanto a exclusdo social e a
“dependéncia externa” — manifesta nas crises cambiais —, no que o
México, em ambos 0s casos, € exemplar (Cano, 1999). No Japéo, a
década de 90 é caracterizada pelas seqielas da desvalorizacdo de
uma intensa capitalizacdo financeira, ocorrida nos anos 80, em
acOes e imdveis, que implicaram recessdo e perda de dinamismo
interno, acarretando faléncias no sistema financeiro, grandes
flutuagdes no valor do iene, sérios abalos no seu “modelo de
capitalismo organizado”. Na Europa, desde meados da década de
80, estagnacdo econdmica relativa, desemprego expressivo,
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vulnerabilizagdo de moedas (Franca e Italia). Na Asia, desde o
segundo semestre de 1997, quebra da espiral de riqueza financeira
nas bolsas e em mercados imobiliarios, faléncias de empresas
financeiras e ndo-financeiras, em fungédo de elevado endividamento
e posicdes patrimoniais especulativas, ataques violentos a moedas
sobrevalorizadas, desmanche da modalidade de articulacdo entre
governos e empresas.

Nas condicdes logicas e historicas acima consideradas, €
intrigante  que se formulem hipdteses tdo dispares. Segundo
alguns, a partir do conceito de destruicdo criadora (Schumpeter), os
paises avancados teriam retomado a senda de crescimento com base
no novo paradigma do “complexo eletronico”, fundamento da
Terceira Revolucdo Industrial. Intrigante porque, a despeito das
inovacOes daquele complexo, é discutivel se estamos de fato diante
de um dinamismo tipico de uma revolucdo industrial, tal como
existiu no passado.?® Existe até mesmo quem tenha a hipotese
contraria — a de que estamos a caminho, de novo, de uma grande
depressdo. Mas como € possivel ter uma grande depressdo se
estamos em meio ao desdobramento de um cluster de inovagdes
que, por definicdo, acelera os investimentos? Ou, ao contrério, sera
gque estamos mesmo diante de um cluster inovador e de uma
revolugdo industrial, considerando as evidéncias historicas de
instabilidade acima mencionadas?

26 Giovanni Dosi avalia: “Nao vejo, na nova era do crescimento baseado na tecnologia da
informacdo, condicdes semelhantes as que levaram a um circulo virtual de crescimento, nos anos que
se seguiram ao fim da Segunda Guerra Mundial. Naquele momento, tivemos varios fatores a explorar:
produgdo de massa associada a um aumento de demanda provocado por um surto de distribuicdo de
renda; economias de escala; novos bens na cesta de consumo; maior estabilidade das trocas
internacionais; politicas social-democratas que melhoraram as relagdes de trabalho... a maioria desses
fatores desapareceram ou passaram a gerar incompatibilidade entre si, e ainda ndo surgiram outros,
associados & tecnologia, capazes de provocar um novo circulo de crescimento. .. E dificil pensar em
produtos, baseados na tecnologia da informacdo, que tenham o mesmo efeito alavancador que
tiveram, nos anos 50 e 60, os automéveis e maquinas de lavar”. (Ver revista Rumos do
Desenvolvimento, n. 143, p. 9, dez. 1997).
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Coutinho (1992: 69,71) considerava que —

“...as principais economias industriais reencontraram a senda do
crescimento economico (1983/90)... As condigdes técnicas para a
constitui¢do do ‘complexo eletronico’ estavam configuradas desde meados
dos anos 70, nas economias industriais avangadas, com a aproximacao da
base tecnologica das indlstrias de computadores e periféricos,
telecomunicacbes, parte importante da eletrbnica de consumo e um
segmento da area de automagdo industrial... (e foi) na fase de crescimento
mundial continuo ap6s 1983 que a rapida difusdo dos bens e servigos do
complexo eletr6nico preencheu as condi¢des econdmicas schumpeterianas,
produzindo o que Christofer Freeman e Carlotta Perez denominaram de

EIER]

‘um verdadeiro vendaval de destrui¢do criadora’ .

Chesnais  (1996: 304), apoiando-se também nos ciclos
schumpeterianos e referindo-se a periodo imediatamente posterior a
esse tem um diagndstico oposto:

“A conjuntura mundial dos anos 90 apresenta, pois, as caracteristicas de
uma depressdo econdmica longa. Mesmo que a retomada, tantas vezes
anunciada, viesse a se concretizar, é provavel que ndo seria mais do que
parte de uma ondulagdo, sobre o fundo dessa depressdo longa... pode-se
sustentar a hipotese de que as formas assumidas pela mundializagcdo dos
grupos industriais, dos grandes grupos de distribuicdo e do capital
monetario exercem, de modo estrutural, um efeito depressivo sobre a
acumulacdo. Esse efeito é global, embora seu impacto sobre os paises e 0s
conjuntos ‘regionais’ (isto €, continentais) permanega diferenciado, de
modo que o cardter mundial da depressdo ndo comportou uma
sincronizacdo das conjunturas dos trés poélos da Triade (antes pelo
contrario).”

H& grdos de verdade em ambas as argumentacdes,
considerando-se as “idas e vindas” tipicas da instabilidade estrutural
sob financeirizacdo da riqueza. Mas, ndo pensamos que haja
sustentabilidade — da perspectiva da tendéncia sistémica — quer para
a hipotese de senda de crescimento, quer para a hipotese de uma
depressdo econdmica longa, no sentido de uma crise de reprodugéo
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como a dos anos 30. As alterndncias a que temos assistido
sintetizam a forma especifica de movimento da instabilidade
estrutural que corresponde ao padrdo sistémico de riqueza
contemporaneo, ja enunciada como recessao-recuperacao-recessao
(conjuntura) e instabilidade-expansdo-instabilidade (tendéncia
estrutural); flutuacdes ndo-deterministicas e ndo-canénicas de perfis
mutaveis, tensdo estrutural entre expanséo e crise. Obviamente, para
gue ndo paire davida, respeitando a incognoscibilidade do futuro
salientamos que alteracBes politico-econémicas globalizadas — do
tipo laissez-faire, laissez-passer — determinardo uma elevada
propensdo a crise de reproducdo.

E inequivoco que estamos diante de um novo paradigma
tecnolodgico, capaz de garantir niveis de investimento no “complexo
eletronico” — sobretudo na teleméatica — que, até o presente, tém
contribuido para se afastar a “grande depressao”. Contudo, a sua
capacidade em estabelecer uma verdadeira senda de crescimento
econbmico € questionavel, teoricamente, tanto pelas caracteristicas
da financeirizacdo quanto pelo fato de que ndo é pacifico atribuir
aquele complexo um dinamismo analogo ao do complexo
automotriz e as transformacoes infra-estruturais
(energia-transportes) a ele associadas. Empiricamente, €
questionavel pela performance sofrivel das economias europeéias e
japonesa, ao longo destes anos 90, dentre os paises desenvolvidos
em cujo ambito a Unica contraprova sdo os Estados Unidos,
detentores ha mais de uma década de um dinamismo que nao se
explica, preponderantemente, pela existéncia de um “vendaval de
destruicdo criadora”, ainda que inovagdes estejam acontecendo, mas
sobretudo se explica pelo papel de suas corporacdes, suas finangas,
sua moeda e seu poder politico no quadro internacional da

324



Temporalidade da Riqueza

competicdo intercapitalista e interestatal. >’ Ainda no plano das
evidéncias, caso marcante € o do Japdo que sendo detentor maximo
das técnicas do novo paradigma encontra-se submetido a uma
recessao desde o inicio dos anos 90, sem que o cluster de inovacdes,
por si, resolva a perda de crescimento que aguela economia
experimenta.

Tavares (1992: 40) ponderava:

“Até prova em contrario, a ‘Terceira Revolu¢do Industrial’ ainda ndo
dispensa o petréleo como base do sistema de transporte mundial. Um
cluster de inovagdes que ndo modifica radicalmente a infra-estrutura de
transportes nem a base energética do sistema industrial ndo tem o
impacto transformador de uma verdadeira revolucdo industrial.
Assim, também, a velocidade de computadores pode acelerar a
transmissdo de informacBes e especulagdes no mercado financeiro
internacional, mas ndo resolve o problema de institucionalizacdo de um
novo sistema de crédito... A aceleragdo do progresso técnico tem levado
muitos analistas a vertigem da ‘revolugdo permanente’. A lentiddo das
mudancas na superestrutura do poder econémico mundial, em particular
nos érgéos multilaterais originarios de Bretton Woods, tem levado outros a
vaticinarem a crise mundial permanente. As visdes otimistas sobre o fim
dos impérios, o horizonte ilimitado do progresso técnico e as vantagens do
mercado internacional contrapdem-se as visdes defensivas ou pessimistas
dos que sofrem ainda o peso histérico dos velhos impérios e a
marginalizacdo causada pela difusdo desigual do progresso técnico e de
seus frutos” (Grifos n0ssos).

Nossa hipdtese é que o padrdo sisttmico de riqueza
condiciona a vigéncia ou ndo de investimentos inovadores
suficientes para impulsionar uma fronteira técnica de difuséo
ampliada, ndo sendo possivel sustentar que dadas as condicgdes

27 Ver a respeito a parte anterior deste capitulo que trata dos Estados Unidos como
“paradigma” da financeirizagdo, como também os artigos de José Luis Fiori e Maria da Conceigéo
Tavares no livro “Poder e Dinheiro — uma economia politica da globalizagdo”, em que sdo
examinadas as origens da prosperidade americana sob a perspectiva da hegemonia ou mesmo do
império. Consultar também Cintra (1997).
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técnicas de um novo paradigma industrial, ou, até mesmo, sua
implantacédo parcial e em curso, elas se transformem no vendaval de
destruicdo criadora que recria a tendéncia ao crescimento.

Em todos os casos de instabilidade antes referidos,
intervencdes publicas via tesouros nacionais e bancos centrais, bem
como em opera¢Bes conjuntas destes com 0s grandes capitais, a
escala nacional ou internacional, foram necessarias para evitar que o
sistema se conduzisse em direcdo a “grande crise”, demonstrando a
incapacidade de que o sistema de mercado seja auto-regulavel.

E irdnico que exatamente porque 0s capitais — como massas
centralizadas e multifuncionais — detém enorme poder de
“auto-regulagdo” (controle “monopolico” das inovagdes e da
capacidade de investir) que o seu movimento tenda a imprimir
caracteristicas a concorréncia que terminam por furtar, a estrutura
como um todo, 0os mecanismos regulatérios constitutivos de uma
dindmica vital que ¢é: a desvalorizagdo de riqueza ‘“velha”
(suportes técnico-financeiros, inclusive o capital ficticio), o
desmonte da “armadilha sistémica” (ver item anterior neste
capitulo), e a inovacdo ampliada (setorial e internacionalmente) dos
fundamentos da reproducdo socioeconémica e das bases
politico-institucionais.

Logo, a “crise”, quando se manifesta, o faz também como
“crise” das formas publicas de regulacdo que tiveram vigéncia na
expansdo passada. Sua eficacia dissolve-se no tempo histérico da
mesma forma que oS mecanismos de mercado com as quais ela
interage. As formas publicas e privadas de superagdo da “crise” tém
de ser uma novidade histérica. H4 uma trama complexa entre
corporagdes capitalistas e Estados Nacionais sem que tenhamos
com isso a sociedade regulada e estabilizada; ao contrario, ja que o
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Estado ndo ¢ uma entidade exterior ao enredo da “financeirizagdo”
da dindmica capitalista.

A financeirizacdo como padrdo de riqueza estabelece
consequentemente contornos paradoxais e perversos a dinamica
sistémica e limita os efeitos virtuosos da destruicdo criadora que
neste tempo historico seria engendrada pelo “complexo eletronico”.
De uma perspectiva, 0s capitais que determinam esta dindmica —
considerando inclusive o perfil das corporacdes tal como
analisamos — ao possuirem poténcia financeira, continuada inovagdo
tecnoldgica e liquidez estratégica, tém viabilizado, hd décadas, um
dinamismo minimo a renda nacional e a acumulacdo de capital
produtivo, contornando, nas operacdes conjuntas com as
autoridades monetarias, as ameagas de uma “grande crise”, mais
precisamente de uma crise de reproducdo. Ao mesmo tempo, de
outra perspectiva, promovem a folia financeira — a capitalizacéo
ficticia — que redunda em crises monetario-financeiras e cambiais,
em dias de panicos e manias nos mercados — ainda que ndo de
crashes generalizados —, e impdem aos bancos centrais perdas
importantes de reservas internacionais. Os constrangimentos ao
produtivismo nesse padrdo de riqueza induzem a uma
problematizacdo do desenvolvimento das bases produtivas,
entendida como uma limitacdo ao amplo e generalizado crescimento
com inovagOes tecnoldgicas que seja difundivel homogeneamente
por setores e paises, tal como demonstram os obstaculos ao pleno
desenvolvimento da anunciada Terceira Revolugdo Industrial.
Ademais, sinaliza um movimento desequilibrador da divisdo
internacional do trabalho e disparidades crescentes de renda, de
rigueza e de sociabilidade; compreendidas como acesso ao
emprego, a expansdo vital e cultural, a convivéncia democratica e
civilizada.
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A financeirizacdo como padrdo sistémico de riqueza € uma
forma especifica pela qual ha décadas se faz a definicdo
(moeda-crédito-patrimoénio), gestdo (macroestrutura financeira) e
realizacdo de riqueza (dinheiro e ativos financeiros predominantes
sobre 0s operacionais) num numero crescente de paises. E um
modo de ser do sistema, historicamente determinado, sustentavel
em prazos longos. As chamadas “bolhas especulativas” sdo “picos
exacerbados”, cujo potencial de desordem a intervencdo
publico-privada, na macroestrutura financeira, tenta minimizar,
financiando posi¢cdes de empresas e governos para evitar o crash
generalizado, “coordenando”, neste movimento, a desvalorizacdao
momentanea da capitalizacdo financeiro-patrimonial, que volta a se
repor, uma vez mantida a natureza da articulacdo publico-privada
que sustenta essa dindmica sistémica.
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Conclusoes

A historia do capitalismo, recorrentemente, arromba a
cidadela da teoria econdmica. As instabilidades e crises econdmicas
estruturais aplicam o0 xeque-mate no saber posto. Ao longo do
desastre financeiro e econémico dos anos 30 foi questionada a
“sabedoria classica” do equilibrio e da estabilidade dindmica. Finda
a prosperidade do pds-guerra, as instabilidades que ocorrem desde
meados dos anos 70, até hoje, impdem repensar tanto os modelos
mecanicistas reanimados por “neocldssicos”, ‘“neokeynesianos”,
“novo-classicos” e mesmo ‘“‘neo-schumpeterianos” —; quanto as
teorias criticas deterministicas, com base nas quais se fazem
progndsticos calcados nas grandes crises ja ocorridas, como se as
formas pretéritas fossem formas dinamicas inexoraveis que toda
crise teria de assumir. A “grande crise” pode assumir novas formas
cujo conteldo so6 ¢é desvendavel pela pesquisa l6gico-historica.

Tratamos de demonstrar que uma reflexdo sobre a
temporalidade da riqueza é imprescindivel para uma verdadeira
identificacdo das perguntas, problemas, métodos e solugdes de uma
teoria da dindmica econdmica capitalista. Aprofundando na
significacdo e adequacdo do conceito de “tempo econdmico”,
compreendemos que tém sido elaboradas diversas “dinamicas”.
Segundo o0 objeto e o meétodo adotados chega-se a resultados
profundamente distintos que variam da convergéncia ao equilibrio a
crise de reproducao.
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Nossa posicdo quanto a teoria dindmica se baseia nas
seguintes idéias:

(1) Critica a concepcdo de ciclo como totalidade autbnoma de
movimento por sua inadequacdo a compreensdo do movimento
capitalista, uma vez que involucra as formas canonicas de
recuperagdo, auge, recessdo, depressdo, recuperacdo...; através de
ondas curtas, médias ou longas. Quando ndo utilizada nesse sentido
preciso, a nocdo de ciclo torna-se genérica e ambigua e pode ser
substituida com vantagem pela idéia “simples” de flutuagoes, tal
como Keynes o fez.

(2) O resgate da teoria da demanda efetiva como uma teoria da
instabilidade e da crise, tal como em Keynes e Minsky e mesmo em
Kalecki, quando se apreende a teorizacao deste como superadora do
ciclo de perpetum mobile.

(3) A afirmacdo da categoria do capital em geral de Marx, através
de sua concretitude como capitais centralizados, como instancia
tedrica fundamental para as mediacBes ldgico-histéricas da
concorréncia visando a dindmica.

(4) A assuncdo de que a periodizacdo da dindmica do capitalismo
permite compreender como se modificam as formas de movimento,
a instabilidade e a crise; ressaltando-se que o corte capitalismo de
livre concorréncia/capitalismo monopolista-competitivo nao deve
congelar a periodizagdo, nem impedir a atualizagdo das categorias.

(5) A tese de que o capitalismo contemporaneo caracteriza-se por
uma dominancia financeira em sua realizagdo dindmica de riqueza.

Ao longo dos argumentos, procuramos mostrar quanto a
teoria “cléssica” que, na passagem da estatica para a dinamica, ao
lidar com os conceitos de equilibrio e ciclo, revelam-se aporias para
apreender a temporalidade capitalista. Aporias como a dificuldade
I6gico-formal — beco sem saida — diante da necessidade de pensar o
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tempo econémico capitalista, 0 que significa confrontar-se com a
dimenséo ldgico-historica.

As teorias mecanicistas de distintos matizes estabelecem
relacBes funcionais (matematicas) de causalidade entre variaveis
selecionadas (investimento, renda, lucros, estoque de capacidade
produtiva) e assim determinam a ‘“natureza” da estrutura. Dessa
perspectiva funcional o fendmeno econdmico € reduzido ao
encadeamento das variaveis com o gque representa-se 0 mecanismo e
se prevé (se determina a priori) o curso, 0 movimento na linha do
tempo (espacializado).

O movimento corresponde as formas canénicas que,
mecanica e regularmente, explicitam a periodicidade/amplitude da
dindmica autdnoma. Estas formas decorrem das relagdes funcionais,
com variaveis e defasagens estabelecidas, de acordo com uma regra
(canon) produtora do padréo, do modelo.!

Ha que destacar também que a auséncia explicita do
conceito de equilibrio, em alguns modelos, ndo os exime do
formalismo estéril, uma vez que segue presente uma simples
diacronia, pelas hipGteses implicitas, seja a da eternizacdo da
estrutura, seja a de supor a mudanca da estrutura como ciclo de
longo prazo, igualmente mecénico e repetitivo, onde a mudanca ndo
é explicada teoricamente (légico-historico), cabendo em geral o
fator tecnolégico como evolucionismo da sociedade industrial.2

1 E ilustrativo ir a significagio musical de canone: aquela composicio em que o tema,
iniciado por uma voz, é rigorosamente imitado, a distancia de um ou mais compassos, por outra(s)
voz(es) até o fim.

2 Dentre os que marcam posi¢ao candnica nesta linha estdo certos ‘“neo-schumpeterianos”
como Mensch (1979) (ver critica de Vercelli, 1988) assim como certos “neokeynesianos” como
Pasinetti. A proposito dos ciclos candnicos afirmou Vercelli (1988: 22): “... | feel much less inclined
to accept a regularity in periodicity and amplitude. In particular | am sceptical on the possibility of
distinguishing the four canonical phases(depression, recovery, prosperity, recession) which suggests
the existence of authentic cyclical behaviour, although perhaps only of a qualitative kind. The
relevant regularities have to be found in the comovements of economic variables in the course of the
alternating long phases of development and crisis™.
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Por isso o conceito de ciclo, que € o unico “rigoroso”, ¢ uma
espécie de (auto) regulacdo sistémica, razdo pela qual foi
abandonado por Kalecki, por Hicks, e jamais assumido por
Schumpeter que optou por business cycles como uma idéia acerca
de um fendmeno aberta & historia.

Em nossa leitura da teoria critica, as no¢es que constituem
a tensdo principal sdo: ordem, coeréncia, coordenacdo dos
mercados, expansdo versus incerteza, instabilidade, propensdo a
crise. Ou seja, a dindmica da estrutura nem € deterministicamente
estdvel nem é deterministicamente anarquica. A auséncia de uma
compreensdo tedrica da instabilidade estrutural é que leva a atribuir,
ora a absoluta estabilidade dindmica (equilibrio-ciclo-crescimento a
longo prazo), ora a “finalidade” da dindmica como crise absoluta (o
devir, o vir a ser, como colapso).

Num universo deterministico as decisdes sdo vazias, quer 0
determinismo decorra da concepcdo das decisdes como ligagdes
meramente mecanicas (diacronia ciclica), quer decorra da
concepcao segundo a qual os capitalistas sdo meros suportes do
capital cujas leis gerais determinariam, absolutamente, 0 movimento
da estrutura (mecanicismo marxista). Num universo sem ordem,
sem ligacdo entre acdo e consequiéncias, tampouco as decisdes tém
sentido, seriam pura fantasia, imaginacdo. Impde-se pensar decisfes
— Sem mecanicismos — num universo com uma certa ordenacéo,
determinacdes.

Assim, as decisdes dos capitalistas sdo exercidas sob
incerteza porque o desenvolvimento deste universo econémico, seu
futuro, é incognoscivel, para aqueles que decidem sobre um objeto
— 0 capital — que opera, também, como sujeito. Assim a
concorréncia intercapitalista incapaz de coordenacdo sistémica
duradoura (a chamada anarquia da produgdo em Marx) e as
expectativas permeiam as decisdes, no universo econémico
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ordenado e desordenado pelo capital. A dindmica s6 pode ser
compreendida como processo associado ao movimento do capital
e as decisdes capitalistas que interagem, planos mutuamente
condicionantes, na determinacdo da instabilidade estrutural.

Consequientemente, valendo-nos da teoria da acumulacéo de
capital e da demanda efetiva, analisamos como se engendram
processos tais como 0s da renda agregada e da capitalizagéo
financeira, oriundos das decisdes e praticas capitalistas, viabilizados
pelas formas privadas e publicas de gestdo da riqueza, na
macroestrutura financeira, que tornam a circulacdo de riqueza
virtual um elemento estrutural do capitalismo contemporaneo, um
“estrato superior” de riqueza.

Consideramos como 0 processo gerado por investimentos,
acumulacdo e progresso técnico, sob o comando das corporagdes
competindo na mesoestrutura, redunda em flutuacdes pré-expansédo
ou flutuagbes pro-crise, flutuacbes estas de perfis mutaveis,
determinadas pelo célculo financeiro geral das corporagdes
capitalistas. Assim, o longo prazo ndo € unicamente o de
crescimento, podendo ocorrer um longo prazo que aponta para uma
crise de reproducdo. Nestes momentos, o tempo historico se impde
como resolutivo explicitando que a riqueza capitalista tem uma
temporalidade, ndo é forma aistérica.

Trabalhamos sobre como o padréo sisttmico de riqueza
estabelece as possibilidades dindmicas. A financeirizacdo do
capitalismo contemporaneo ndao ¢ apenas uma “ditadura dos
mercados” desregulados, mas também uma resultante de uma
determinada politizacdo da dindmica econémica que tem colocado
em suspenso trés grandes tendéncias transformadoras: a da
eutanasia do rentista (Keynes), a da destruicdo criadora como
produtora do progresso econdmico sustentado (Schumpeter) e a da
transicdo da propriedade capitalista para a propriedade social
(Marx).
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