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Resumo

A financeirizacdo envolve a predominancia dos mercados e demais instituicdes financeiras como
a forma de definigdo, gestdo e realizacdo da riqueza no capitalismo contemporaneo. O processo de
financeirizacio da economia foi possivel a partir de um processo subjacente de flexibilizacdo, que se
manifestou em uma nova forma de regulacdo bem como no advento de novos instrumentos financeiros,
notadamente securitizacdo e derivativos. Isto ensejou um aumento inaudito no grau de liberdade, no
volume e na complexidade do movimento de capitais, trazendo a competi¢do a outro patamar. Isto
acarretou mudancas tanto na forma de governanga da firma quanto nas relacdes de trabalho. Este artigo
tem por objetivo identificar e explorar possiveis relagdes causais entre as transformacdes nas finangas e
as alteracdes nas condicdes de vida e de trabalho. A flexibilidade nos mercados financeiros e de crédito,
embora ndo deva ser considerada causa unica, teve parte significativa no advento da flexibilidade no
trabalho. As distintas consideracdes aqui discutidas, embora sob perspectivas diferentes, apontam para
uma deterioracdo das condi¢des de venda da mercadoria forca de trabalho a partir da competitividade
intensificada para a valorizacdo do capital na esfera financeira.
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Abstract

Financialization involves the predominance of markets and other financial institutions as the form
of definition, management and realization of wealth in contemporary capitalism. The process of
financialization of the economy was made possible by an underlying process of flexibility, which
manifested itself in a new form of regulation as well as in the advent of new financial instruments,
notably securitization and derivatives. This led to an unprecedented increase in the degree of freedom,
volume and complexity of the capital movement, bringing competition to another level. This has led
to changes in both the firm’s governance and labor relations. This article aims to identify and explore
possible causal relationships between changes in finances and changes in living and working conditions.
Flexibility in the financial and credit markets, although it should not be considered as a single cause,
played a significant part in the advent of flexibility at work. The different considerations discussed here,
albeit under different perspectives, point to a deterioration in the conditions of sale of the commodity
“labor force” due to the intensified competitiveness to the valorization of capital in the financial sphere.
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Introducao

A financeirizacio é um tema que ganha progressiva importancia na dltima década. Como todo legitimo debate
nas Ciéncias Humanas, apresenta muiltiplas facetas e auséncia de consenso. As transformacdes que vém acontecendo
no mundo do trabalho, consubstanciadas na chamada Reforma Trabalhista ou em altera¢des esparsas e pontuais, ndo
estdo, evidentemente, dissociadas do que acontece nas pracas financeiras. O crescente endividamento das familias,
sobretudo em razio do acesso as necessidades mais bdsicas como saude, educacio e previdéncia, bem como a preca-
rizagdo dos postos de trabalho coexiste com uma pujanca inaudita da finanga, que se patenteia indisfar¢avelmente
nas comparacdes do tipo “riqueza financeira x riqueza real”.

Este artigo tem por objetivo identificar e explorar possiveis relagdes causais entre as transformacdes nas financas
e as alteragOes nas condicoes de vida e de trabalho. Aqui néo se busca explicar a complexa dindmica do mundo do
trabalho, que se manifesta de formas distintas nos seus respectivos contextos, como decorréncia linear do processo
de financeirizacio da economia global. Este também, apesar de ubiquo, apresenta multiplas caracteristicas que, a
depender do contexto, fazem-se mais ou menos presentes. TAo somente procura-se perscrutar possiveis relacoes
mais ou menos diretas.

O artigo estd organizado em duas partes. Na primeira, apds uma breve revisdo de literatura sobre o conceito de
financeirizacdo, busca-se elaborar uma descricio analitica dos elementos que culminaram com a predominancia
da financa, notadamente a regulamentacio especifica de cariz neoliberal (que amidde aparece sob a terminologia
nio-neutra de “desregulamentacio”).

Na segunda parte, articula-se o que foi discutido anteriormente sob o argumento de que a flexibilidade que passa
a caracterizar a acumulacio de capital sob a forma financeira traz consigo nio apenas a flexibilizacdo do mercado
de trabalho como per se como uma deterioracio nas préprias condi¢des de trabalho.

Em seguida, as consideracdes finais fecham o trabalho.

A economia politica da financeirizacao

Epstein (2001, p.1) entende que “financeirizacio” se refere & “importancia crescente dos mercados financeiros,
motivos financeiros, institui¢des financeiras, e as elites financeiras nas operacdes da economia e institui¢des que a
governam, seja a nivel nacional ou internacional”. Na mesma direcdo, Krippner (2005, p.174) define como “um padriao
de acumulagio no qual os lucros advém primariamente de canais financeiros ao invés do comércio e producéo de
mercadorias. Palley (2007, p.2), por sua vez, considera a financeiriza¢do como “um processo pelo qual os mercados
financeiros, instituicdes financeiras e as elites financeiras ganham maior influéncia sobre a politica econémica e
os resultados econdmicos”. Jd para Braga (2013), a financeirizacio € um padrio sistémico de defini¢io (pelo tripé
moeda-crédito-patrimonio), gestio (pela macroestrutura financeira) e realizacio da riqueza (dinheiro e ativos fi-
nanceiros predominantes sobre os operacionais) em um nimero crescente de paises.

Van der Zwan (2014, p.101), por seu turno, considera que a financeirizagio refere-se a “uma teia de processos
inter-relacionados - econdmicos, politicos, sociais, tecnoldgicos, culturais etc. - pelos quais as finangas estende-
ram sua influéncia para além do mercado e para outros dominios da vida social”. Trata-se, assim, de um processo
que “abrange uma série de fendmenos empiricos em diferentes niveis de andlise” (VAN DER ZWAN, 2014, p.101).
Uma visdo completa desse processo perpassa pelo menos por trés abordagens distintas. Uma primeira entende a
financeirizacdo como um regime de acumulagdo conduzido pela finanga (finance-led) que se coloca como sucessor
do regime de acumulacio fordista. A segunda abordagem identifica a financeirizacdo com a emergéncia da maxi-
mizacdo do valor para o acionista como o principio orientador da governanca corporativa moderna. Por fim, uma
terceira abordagem associa a financeirizacdo com a maneira pela qual a financ¢a vem ocupando um crescente espago
nas praticas da vida cotidiana, notadamente como canal de provisio monetdria para necessidades bdsicas.

Outro modo de ver a financeirizacio poder ser como o processo subjacente ao que Wolfgang Streeck denomina de
transformacio do Estado de Divida em Estado de Consolidagio, que seria aquele regido pelo compromisso politico
de, a qualquer custo, garantir a manutenc¢io de fluxo de rendas para os credores (STREECK, 2016).

De toda sorte, a financeirizacdo é um processo diretamente atrelado as transformagdes na economia global
sobretudo nas décadas de 1970 e 1980. Para compreendé-las, faz-se necessdrio analisar como estava organizado o
mundo das finangas no periodo imediatamente anterior.

De acordo com Braga e Cintra (2004), apds da débacle de 1929, foi necessdrio que os EUA reorganizassem toda a
estrutura financeira. A reconstrucio institucional se deu pelo Glass-Steagall Act de 1933 (Banking Act), que proibia
a posse de acdes pelos bancos e restringia a 15% o mdximo de seu capital que poderia ser alocado em um cliente
especifico e pelo Securities Exchange Act de 1934, que estabeleceu a Securities and Exchange Commission, agéncia
responsavel pela aplicacio da lei federal de valores mobilidrios dos EUA. Essa lei, na prdtica, provia a regulamentacéo
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do mercado secunddrio, a fim de evitar praticas desiguais e injustas nas bolsas de valores e mercados de balcao ope-
rando no comércio interestadual e no comércio exterior. Assim, entre as décadas de 1930 e 1980 o sistema financeiro
americano pode ser caracterizado como segmentado, regulamentado e regionalizado (BRAGA E CINTRA, 2004):

+  Segmentado porque havia limite de atuacio e escopo para os bancos, isto é, bancos comerciais apenas poderiam fazer
transacdes com titulos e empréstimos para empresas e familias. Nao era permitido ter agdes sem eu balango, sendo que
as transagOes com agdes, por exemplo, ficavam a cargo dos bancos de investimento;

+ Regulamentado com trés caracteristicas basilares: 1. Protecao estatal (sistema de seguro dos depdsitos e mecanismos de
supervisdo); 2. Restri¢do 4 competi¢do exacerbada entre as institui¢des financeiras (existia um teto para a taxa de juros,
tanto na captagdo quanto no empréstimo) e 3. Inten¢do de transparéncia na gestio dos negdcios;

»  Regionalizado devido a existéncia de restri¢des a expansido das redes bancadrias interestaduais (McFadden Act de 1927)

Sob o prisma do comércio internacional, o0 Acordo de Bretton Woods (1944) estabelecia, inter alia, o cAmbio fixo
(admitindo variagoes de até 10%), o ouro como ativo de referéncia, sendo obrigatdria para uma moeda internacional a
garantia da conversibilidade automdtica no metal, o que limitaria a expanséo exacerbada da liquidez. Dessa forma, as
moedas nacionais seriam livremente conversiveis umas nas outras. Sucede que, na prdtica, o sistema nio era neutro
e favoreceu enormemente os EUA porque partiu de uma situag¢io profundamente assimétrica. Os EUA, no imediato
pos-guerra, detinham dois tergos das reservas mundiais de ouro. Logo, a inica moeda que, de fato, poderia garantir
uma livre conversibilidade em ouro era o délar americano, o que levou 2 aceitacio em escala planetdria dessa moeda
como meio de pagamento, unidade de conta e reserva de valor. Assim, o arcabougo institucional caracterizava um
sistema estdvel com mecanismos que limitavam a liberdade das institui¢des financeiras de correrem riscos, bem
como controlavam sua rentabilidade. A liquidez das instituicdes financeiras, o baixo endividamento privado aliado
ao seguro de depdsitos promoviam a manutengdo de uma baixa taxa de juros (BRAGA E CINTRA, 2004).

Do ponto de vista da governanga da firma, o padrio vigente até meados da década de 70 baseou-se na estratégia
de reter e reinvestir (LAZONICK e O’SULLIVAN, 2000). Uma vez que nesse periodo o capital industrial era o cerne
da acumulacéo, a competicdo era baseada sobretudo na busca pela ampliacio da fatia do mercado de produtos e
servicos. O objetivo, entdo, era a dominancia do mercado consumidor através de intenso processo de inovagdo ba-
seados em vultosos dispéndios em P&D. Havia uma separacio entre a propriedade de agdes e o controle gerencial,
de forma que os gerentes de alto escalido estavam completamente integrados as empresas que os empregavam. O
saldrio dos altos executivos era, pois, amplamente determinado pelas estruturas de remuneracao dentro da organi-
zacdo gerencial (LAZONICK e O’SULLIVAN, 2000).

Assim, o modelo de governanga vigente consistia em reter a maior parte possivel dos lucros e reinvestir na pro-
pria empresa, isto €, na sua estrutura e organizacdo bem como na capacitacio dos seus executivos, gerentes e fun-
ciondrios. Compunha-se assim um ambiente corporativo robusto e competitivo na conquista de fatias de mercado:

O fato € que, dado o dominio que essas corporacgdes exerceram sobre muitos dos seus mercados de produtos, a busca de es-
tratégias de retengdo e reinvestimento permitiu um ganho a muitos grupos de interesse diferentes. Os trabalhadores podiam
receber saldrios mais altos e ter melhores condi¢des de trabalho e estabilidade no emprego; fornecedores e distribuidores
podiam obter mais lucros, alguns dos quais poderiam ser repassados aos trabalhadores; os consumidores poderiam encontrar
precos mais baixos nos produtos que compraram; os dividendos aos acionistas poderiam ser mantidos ou até aumentados; e
ainda podia haver fundos substanciais para a corporacao reinvestir nos Estados Unidos ou, como era cada vez mais frequente
nessas décadas, no exterior (LAZONICK e O’SULLIVAN, 2000, p.25)

Sucede que a condi¢do de dominéncia criaria, paradoxalmente, um impasse para os EUA. Para que o ddlar cumprisse
a funcdo de moeda internacional e satisfizesse a crescente demanda por liquidez, em um contexto de reconstrugio
da Europa e da Asia, seria necessdrio, na prética, a extingdo do padrio-ouro e que os EUA incorressem em déficit no
balanco de pagamentos. Aumentou-se o endividamento privado e a desvalorizacio dos titulos publicos, de forma a
desembocar no aumento da inflac¢do e da taxa de juros. Em um cendrio de controle de taxas de juros (havia um teto para
as institui¢des de depdsito), as instituicoes de depdsito buscariam maiores retornos no mercado monetdrio (inovagoes
financeiras, quase-moedas), desembocando na desintermediagio financeira e na preponderancia dos investidores ins-
titucionais (BRAGA e CINTRA, 2004). E nesse sentido que Helleiner (1990) argumenta que, embora a situacio acima
descrita tenha parecido indicar a erosio da hegemonia financeira do pafs, o poder financeiro dos EUA nio declinou,
de fato, em relacio a outros Estados, mas apenas vis-a-vis aos crescentes mercados financeiros globais. Além disso,
a posi¢io global do ddlar néo foi seriamente desafiada por desenvolvimentos como a criacio do Sistema Monetdrio
Europeu porque os mercados financeiros dos EUA ainda eram os mais atraentes para os investidores.
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A partir de meados da década de 1970, Chesnais (2005) vai identificar uma transformacéo no capitalismo que deno-
mina “mundializacdo financeira”. O autor evoca trés elementos constitutivos da era da mundializacgio financeira - os

trés “D” - que estlo intimamente relacionados: desregulamentacio!, descompartimentalizacio e desintermediacéo:

»  Desregulamentacio - As medidas e leis envolvem a liberalizagdo dos mercados de cambio e capitais e acontece suces-
sivamente de maneira ad hoc, chancelando legalmente o que jd ocorre na pratica (BRAGA E CINTRA, 2004). Algumas
das leis mais importantes nesse A&mbito foram Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act (1980),
que eliminou os tetos sobre as taxas de juros bem como permitiu a fusdo entre bancos. O Garn-St Germain Depository
Institutions Act (1982) desregulou as associacdes de poupanga e empréstimo e permitiu que os bancos fornecessem
empréstimos hipotecdrios com taxa ajustdvel. O Riegle-Neal Interstate banking and branching efficiency act (1994)
permitiu a formacao de bancos interestaduais (coast to coast branch banking). O Gramm-Leach-Bliley Act ou Finantial
Modernisation Act (1999) - possibilitando a existéncia de bancos universais (holdings financeiras). Vale lembrar que em
1998 o Citibank havia comprado o Travelers Group (banco de investimento e seguradora, trazendo para dentro do grupo
o0 que havia sido proibido pela lei de 1933);

+  Descompartimentalizacio - Refere-se a uma flexibilizacio no escopo de atuagido dos bancos. Pode ser de dois tipos, a
descompartimentalizagio interna diz respeito ao fato de os bancos passarem a exercer diferentes funcdes financeiras e
atuarem em diferentes mercados. A descompartimentalizagio externa remete a integragdo global dos mercados nacionais
de cambio, titulos e acdes - (CHESNALIS, 2005);

+  Desintermediacéo - Processo pelo qual institui¢des financeiras ndo bancdrias - fundos mutuos, companhias de seguro,
fundos de pensao - os chamados investidores institucionais - passarem a ter acesso aos mercados como emprestadores,
oferecendo retornos mais atrativos as familias e empresas, provocando assim uma “fuga dos bancos”.

Portanto, em meio a instigada concorréncia bancdria, passou-se a intensificar os processos de fusdes e aquisi-
¢Oes bancdrias, em um contexto de progressiva flexibilizacdo legislativa das restricdes e controles (geogrificos e
operacionais). Surgiram as holdings e o mercado bancdrio passa a ndo mais ser segmentado. Sdo sobretudo esses
investidores institucionais que vao centralizar poupancas e lucros nio reinvestidos, inserindo-os no circuito de
valorizag¢do dos mercados de divisas, obrigagdes e acdes por meio de uma série de inovagdes financeiras, como se-
curitizaco e derivativos. A securitizacdo diz respeito a agregacido de passivos financeiros de diferentes naturezas,
os quais, consubstanciados em um novo produto financeiro, sdo negociados no mercado de capitais. J4 os deriva-
tivos sdo contratos para pagamentos futuros cujo montante estd associado a variagio na cotacio de determinados
ativos subjacentes.

Tudo isso acima descrito caracteriza a “era da acumulacio financeira” (CHESNAIS, 2005). Essa era pode ser
caracterizada em trés etapas. A primeira estd associada ao surgimento dos mercados offshore. Ainda em 1957, em
Londres, apds um ataque contra a libra, governo impede transagdes em libras com nio residentes - bancos ingleses
decidem entdo transacionar em ddlar - nasce o primeiro mercado offshore, ao que se seguem outros (Hong Kong,
Singapura, Ilhas Cayman, Panama etc.). Esses mercados crescem exponencialmente, passando a demandar uma
quantidade cada vez maior de ddlares, que passam a circular mundialmente fora da supervisao do Federal Reserve.

Em agosto de 1971, o presidente americano Richard Nixon suspende a conversibilidade do ddlar em ouro - era
o fim do Acordo de Bretton-Woods, consolidando a imposi¢io da ordem americana ao resto do mundo pelo ddlar
sem nenhum lastro. Em outubro de 1979, Paul Volcker, presidente do Federal Reserve, aumenta as taxas de juros
americanas de um patamar de 8%-10% para 22%. Com isso, os d6lares que estavam dispersos no mundo nesses
mercados offshore voltam aos Estados Unidos em virtude da atratividade de valorizagio ensejada por esse aumen-
to nas taxas de juros. O ddlar consolida-se como moeda internacional. Segue-se que a queda na rentabilidade no
investimento produtivo teria sido compensada pelos procedimentos de mark-up, o que, por um lado, conduziu a
uma alta dos lucros, mas, por outro, repercutiu como alta geral nos pregos e nos saldrios, bem como na quota de
depreciagio da margem bruta de reinvestimento (LIPIETZ, 1984). Sucedeu-se um comprometimento da capacidade
de investir das empresas, dada a tendéncia de endividamento crescente, bem como aumento dos gastos financeiros,
da depreciacgio e do prego relativo dos investimentos, tudo isso em um ambiente inflaciondrio. A partir de 1982,
tem-se a globalizacio financeira, que em ultima instincia é nada mais do que a expansdo da forma de gestdo da
riqueza americana para o mundo.

1 Embora seja o termo consagrado na literatura, na realidade, trata-se antes de uma nova regulamentagio do que, de fato, desregulamentacio.
O termo “desregulamentacgio” parece dar a ideia (de conotagio positiva) de que se promove um desembaraco, uma convergéncia a um estado
natural, puro e imparcial. A auséncia de limites ou requisitos para a acdo das instituicdes financeiras, por exemplo, € em si uma regulamentagio
especifica que, além de exigir um Estado forte que a garanta, estd longe de ser imparcial.
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A segunda etapa remete a reciclagem dos petroddlares que, via empréstimos em condi¢des desvantajosas, inseriu
os paises da periferia na ciranda financeira. A terceira etapa diz respeito a transformacio dos dividendos em um
importante mecanismo de acumulagio via “governo de empresa”, pelo qual os investidores institucionais, agora
donos de empresas e credores de governos, ditam “novas normas de rentabilidade que geram pressdes bastante
acentuadas sobre saldrios, tanto em termos de produtividade e flexibilidade do trabalho quanto, como de mudancas
nas formas de determinacéo dos saldrios” (CHESNALIS, 2005, p.42), influenciando, assim, na distribui¢io da riqueza
entre saldrios, lucros e renda financeira e sua reparticdo entre “investimentos produtivos”, juros e dividendos.

Em termos gerais, o padrdo de gestdo da riqueza vai promover a realizacido simultinea de lucros operacionais
e financeiros, com predominancia desses ultimos. Essa é uma das principais caracteristicas da financeirizacio. A
configuragio do capitalismo passa assim a ser caracterizada por a) um mercado de capitais conexos com o sistema
crediticio; b) desenvolvimento do capital financeiro como com variadas formas de combinagio do lucro operacio-
nal e lucro financeiro; ¢) avancado estdgio da centraliza¢io do capital; uso da taxa bédsica de juros de curto prazo
americana (federal funds rate) como regulador do movimento de capitais globalmente; padréo instdvel de gestao da
riqueza; ubiquidade das préticas das institui¢des multilaterais e defini¢do das regras por essas institui¢des (BRAGA
E CINTRA, 2004). Isso estd diretamente relacionado a nova estratégia de governanca das empresas.

Lazonick e O’Sullivan (2000) explicam que em virtude das transformagdes acima descritas, tornou-se dificil para
os altos executivos encontrar novas formas de gerar ganhos de produtividade com base na estratégia de “reter e
reinvestir”, passando a estratégia de “reduzir e distribuir”, cujo cerne estd no principio de “maximizacio do valor ao
acionista”. A teoria que dd suporte a esse principio diz que o controle via mercado é mais eficiente do que o controle
dos gerentes corporativos no que tange a alocacéo de recursos e retornos. Com a nova regulaco vigente no ambiente
financeiro, os investidores institucionais figuram como maiores detentores de acdes corporativas e supostamente tém
maior acesso e capacidade de processamento de informacdes relevantes do que os gerentes corporativos. Tendem,
assim, via distribuic@o de fluxos de caixa, a alocar os recursos de forma mais eficiente, o que vai ser sinalizado na
valorizagdo/desvalorizacdo das acdes e, por conseguinte, das préprias empresas. Logo, a performance geral de uma
empresa fica diretamente relacionada ao seu desempenho no mercado aciondrio.

Desde os anos 1950, opgdes de acdes (stock options) ja vinham compondo parte da remuneragio dos altos execu-
tivos, principalmente devido a vantagens fiscais. No entanto, é sé no final dos anos 1970 que isso vai se materializar
em uma mudanca na estrutura de governanga da firma e em uma crescente diferenca no montante da remuneracio
entre os altos executivos e demais trabalhadores:

Durante as décadas de 1950 e 1960, com o mercado de acdes em geral em alta, os ganhos com o exercicio dessas opcdes e a
manutencdo de acdes tornaram-se componentes cada vez mais importantes dos rendimentos dos altos executivos. Quando,
no inicio dos anos 1970, o mercado de acdes sofreu uma baixa, muitos conselhos corporativos transformaram op¢des sem
valor em a¢des em aumentos na remuneragio assalariada, sob o argumento de que esses gerentes ndo podiam ser culpados
pela crise geral no mercado de agdes. Com efeito, as expectativas de ganhos das opc¢des de acdes que haviam sido formadas
durante o aumento geral do mercado de acdes nas décadas de 1950 e 1960 passaram a ser consideradas, juntamente com
os saldrios, como parte da remuneracdo bdsica dos altos executivos. Assim comecou uma tendéncia que durante a década
de 1970 favoreceu o pagamento dos gestores de topo sobre o pagamento de todos os outros na corporagio (LAZONICK e
O’SULLIVAN, 2000, p.24-25)

Com um interesse pessoal crescente no aumento do valor de mercado das a¢des da empresa que dirigiam, os altos
executivos passaram entdo a alinhar a seus préprios objetivos com interesses financeiros externos em detrimento
dos interesses das firmas que dirigiam. Dessa forma, com a cumplicidade dos principais gerentes corporativos, “a
maximizacdo do valor para o acionista” torna-se entdo o padrdo de principio de governanca corporativa dos EUA
(LAZONICK e O’SULLIVAN, 2000). Na prdtica, os gerentes de alto escaldo passam a executar uma reducio na
quantidade de trabalhadores e na prdpria estrutura fisica da empresa na tentativa de aumentar o retorno sobre o
patrimoénio liquido.

Chesnais (2005, p.55) considera que sio os trabalhadores assalariados o grupo social sobre o qual recaem majorita-
riamente os impactos proprietdarios-acionistas: “é contra eles que se exerce o novo poder administrativo. Foram eles
que sofreram e vao continuar a sofrer (...) os efeitos das normas de rentabilidade impostas pelos financistas”. Ele deta-
lha ainda que o movimento de altas taxas de rendimento conjugadas a um crescimento nos lucros sé foi possivel em
virtude do “rigor salarial e a flexibilizagdo do emprego, assim como o recurso sistematico ao trabalho barato e pouco
protegido por meio da deslocalizacio e subcontratacio internacional” (CHESNALIS, 2005, p.55). Os “administradores
financeiros” também se concentraram na distribui¢io de receitas corporativas na forma de dividendos e recompra de
acoes - que se consolida de forma sistemdtica como um destino cada vez mais importante na alocacio das receitas - a
fim de a sustentar o preco das ag¢des de suas empresas no mercado (LAZONICK e O’SULLIVAN, 2000).
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Todo esse processo de liberalizacio ndo ocorreu apenas por razdes econdmicas, mas sobretudo politicas. Hel-
leiner (1994) argumenta que esse processo decorreu também dos interesses especiais hegemonicos dos trés estados
que abrigavam os principais centros financeiros dos anos 1980 (Estados Unidos, Inglaterra e Japao) - cujo apoio
ao liberalismo financeiro refletiam em parte suas respectivas posi¢des como poderes financeiros respectivamente
existente, decadente e emergente. Quando um Estado comecou a desregulamentar e liberalizar seus mercados fi-
nanceiros, outros Estados foram forcados a seguir sua lideranca a fim de permanecerem competitivos na atragdo
de fundos e negdcios financeiros.

A mudanga de politicas baseadas em estruturas de pensamento reformista (keynesiano/social democrata) para
neoliberal consolidou a crescente forca de uma coalizio de interesses financeiros privados, empresas industriais
multinacionais e autoridades financeiras que apoiavam a abertura financeira. Fica claro, de todo modo, que o pro-
cesso de liberalizacio foi regulamentado. Isto é, ndo aparece como um desdobramento natural (evolugdo) dentro da
economia, mas como projeto de poder (HELLEINER, 1994).

O periodo em tela coincide com o que Streeck (2016) identifica como a passagem do Estado de Divida (Debt
State) para Estado de Consolidacao (Consolidation State). A partir de meados dos anos 1970, a divida acumulada dos
Estados membros da OCDE comega a aumentar progresivamente. Essa progressio acentuada e constante do gasto
publico coincidiu com um declinio geral e acentuado do poder politico do trabalho organizado (GRAFICOS 1 e
2). Os governos foram instilados, assim, a substituir os impostos (cuja coleta ensejava altos custos politicos) pelo
crédito como fonte de recursos. A medida que a oferta de crédito geral se expandia, nio eram apenas os Estados
que se tornavam cada vez mais “alavancados”, mas também as empresas e, mais adiante, as familias.

Gréfico 1 - Taxa de sindicalizagdo - Razo entre assalariados membros de sindicatos e assalariados totais (%) -
Paises da OCDE?

-

Fonte: OECD
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Houve uma diminuicio na razdo entre assalariados sindicalizados e o total, que havia chegado a 34,7% em 1975,
mantendo-se em queda livre, ficando abaixo dos 16,7% em 2014, como mostrado no Grafico 1.

Grafico 2 - Taxa de cobertura de negociagio coletiva (%) - Paises da OCDE
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Fonte: OECD

2 Paises da OCDE, desde 1948: Austria, Bélgica, Dinamarca, Franga, Grécia, Holanda, Islandia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Noruega, Portugal, Reino Unido,
Suécia, Suiga, Turquia. Admitidos posteriormente: Alemanha (1955), Espanha (1959), Canada (1961), Estados Unidos (1961), Japao (1964), Finlandia (1969),
Australia (1971), Nova Zelandia (1973), México (1994), Reputblica Checa (1995), Hungria (1996), Polonia (1996), Coréia do Sul (1996), Eslovaquia (2000),
Chile (2010), Eslovénia (2010), Estonia (2010), Israel (2010), Letonia (2016).
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A taxa de cobertura da negociacio coletiva corresponde (proporcéo de empregados abrangidos por acordos co-
letivos) viria a consolidar uma tendéncia de queda em meados dos anos 80, fechando 2016 com o nivel mais baixo
da série histdrica (32,2%).

Streeck (2016) explica que um Estado de Consolidacao (Consolidation State) estabelecido € aquele que logrou
institucionalizar, via compromisso politico, a colocacio de suas obrigacdes para com seus credores acima de todas
as outras obrigacdes. Sua caracteristica € apresentar uma configuracio geral de forgas politicas que promovem
cortes nos gastos em todas as searas exceto no servico da divida. Além de garantir aos credores um fluxo de renda
vultoso, o estabelecimento de um Estado de Consolidacio enseja também uma oportunidade para “reduzir” o Estado
em favor do setor privado, promovendo assim a substitui¢ido de servicos publicos, outrora gratuitos, pelo crédito.
Assim, a medida que as familias se endividam para compensar os cortes na provisio publica, concomitantemente o
setor privado passa a ocupar dreas que antes eram do dominio do governo. “Onde hd menos bens publicos devido
a privatizacao, hd menos para se decidir politicamente e a democracia econémica do capitalismo - um délar, um
voto - comega a substituir a democracia politica” (STREECK, 2016, p.140).

Trata-se de um arranjo mais que “virtuoso” para, sobretudo, os setores ligados as finangas e servigos de educacéio
e saude privados, enquanto que reflete na deterioracio das condi¢des de vida dos cidadios. Isso pode ser ilustrado
pelo fato de uma mulher gravemente ferida em um acidente no metr6, nos Estados Unidos, implorar para que nio
chamassem uma ambulancia porque nio teria como pagar. O custo médio do servico varia entre US$ 1.200,00 e US$
1.900 (CRAMER e COATE, 2018). The New York Times, em editorial, lamentou o estado da Saude no pais, pontuando
a “despesa potencialmente monumental de servicos bdsicos, com curativos ou transporte para o hospital” e o fato de
gastarem 17% do PIB com Saudde “ndo porque os americanos usam mais servicos médicos - € porque os cuidados de
saide sdo muito mais caros aqui do que em outros paises” (THE EDITORIAL BOARD, 2018, p1). Outro fato preocu-
pante é o endividamento dos universitarios, que supera US$1,5 trilhdo- maior que o PIB da Espanha. A divida média
do recém-formado chega a US$ 28.400, sendo ainda maior para os que véo para universidades privadas (POZZI, 2018).

De acordo com Streeck (2016), a crise de 2008 evidenciou cabalmente a estreita interligacio entre o Estado de
divida (debt state) e a financeirizag¢do, uma vez que os Estados foram coagidos a absorver a divida incobravel criada
pelo setor privado sob a regulamentacao financeira neoliberal. Essa estatizacio da divida privada (para supostamente
proteger as sociedades das consequéncias dos empréstimos especulativos) foi exatamente o que acabou por tornar
os mercados financeiros receosos sobre a capacidade dos Estados de cumprir suas obriga¢des como devedores.

Streeck (2016) vislumbra quatro consequéncias politico-econdmicas nos Estados que se engajam na consolidacio fiscal:

+ A medida que os orcamentos publicos se aproximam de um equilibrio, uma parcela crescente dos gastos do governo
cobrird despesas comparativamente rigidas e legalmente fixas, como despesa com pessoal e servico da divida. Terd
lugar entdo a diminuicdo dos gastos discriciondrios e pressdo para diminuicéo de volume e escopo de politicas sociais;

« Em decorréncia, o investimento publico encolherd. Demandas nas infraestruturas fisicas e sociais devem ser atendidas
pelos investidores privados, assumindo responsabilidades anteriormente publicas. Um dos provaveis efeitos € o largo
uso de parcerias publico-privadas (PPPs) de vérios tipos, com investimento privado apoiado pelo publico, e governos ou
cidadaos individuais pagando taxas de uso para empresas privadas;

» O encolhimento dos gastos discriciondrios inevitavelmente envolve cortes nos servicos sociais como a educagio e, espe-
cialmente, nos servigos universais que beneficiam a todos os cidadaos. Os mais abastados ficardo habituados a provisdes
mais personalizadas (e caras), o que fard com que exijam (mais) cortes de impostos, os quais impulsionardo mais cortes
de gastos, dando seguimento a espiral de fragilizacio financeira do Estado.

« A privatizacio do investimento em infraestruturas fisicas e sociais dd4 origem a uma crescente industria privada que
opera no que costumava ser o setor publico, conferindo a esses players uma importancia (na) politica cada vez crescente.

De posse da compreensio dos tracos gerais do fendmeno denominado “financeirizacio”, passa-se agora a se-
gunda parte do artigo, que se debruca sobre as implicagdes das transformacdes até aqui vistas e suas implicagdes
para o trabalho.

Implicacdes para o trabalho

Esta secdo busca estabelecer uma relacgio entre a flexibilidade na “nova” forma de acumulacio do capital, isto
¢, predominantemente na forma financeira, e a prépria flexibilidade e demais consequéncias para o trabalho, espe-
cialmente do ponto de vista conceitual (mais abstrato).
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Bauman (2001, p.188) observa que, de um ponto de vista espacial, a liberdade de movimentos do capital ensejou
uma ruptura (embora ndo completa) de sua dependéncia em relagdo ao trabalho na medida em que “a reprodugio
e o crescimento do capital, dos lucros e dos dividendos e a satisfacio dos acionistas tornaram-se independentes
da duragio de qualquer comprometimento local com o trabalho”. A “modernidade sélida” ou “capitalismo pesa-
do” (equivalente a era do fordismo) tinha como caracteristica o engajamento e dependéncia mitua entre capital
e trabalho em um mesmo habitat comum, isto é, um endereco fixo, que era a fabrica. Na “modernidade liquida”
ou “capitalismo leve”, isto €, com o advento da mundializacio financeira, a flexibilidade reivindica trabalhos via
contratos de curto prazo ou mesmo auséncia de contratos. O capital fluido apresenta um poder de barganha sem
precedentes face as instituicdes locais. Estabelece, “paradoxalmente”, sua liberdade de saida sem embaracos como
condicdo de sua permanéncia, o que desdgua na flexibilizacio do mercado de trabalho e aboli¢do de restri¢des legais
ao seu livre movimento.

Essa flexibilidade apresenta vdrios matizes. Dal Rosso (2017) busca categorizd-las da seguinte maneira: ha basi-
camente dois tipos de flexibilidade: externa (relacionada propriamente ao vinculo do trabalhador com a empresa) e
interna (que diz respeito a gestao do trabalhador). Cada um desses tipos pode ser, por sua vez, de ordem quantitativa
(em relacdo ao numero de trabalhadores ou horas de trabalho) ou qualitativa (considerando o tipo de contrato e a
funcio do trabalhador).

Assim, flexibilidade externa quantitativa diz respeito ao nimero de trabalhadores envolvidos, que varia conforme
a necessidade da empresa; flexibilidade externa qualitativa considera a substituicido do tradicional contrato por
tempo indeterminado por formas atipicas, de fdcil cancelamento, como contrato por tempo determinado (tempo-
rério), parcial ou a prépria terceirizacao.

Ja a flexibilidade interna quantitativa estd relacionada as variacdes nos hordrios de trabalho (extensio da jornada
ou diminui¢io) de acordo com os interesses da empresa, por exemplo, horas extras, banco de horas. Por fim, temos
a flexibilidade interna qualitativa, também chamada de flexibilidade funcional, onde o empregado é compelido a
ser polivalente, isto é, acumular tarefas e habilidades de vdrias funcdes.

H4 ainda a flexibilidade salarial: na impossibilidade de reducido da remuneracio, a empresa altera qualitativa-
mente o saldrio langando mio de instrumentos como bénus, abonos e metas. E recorrente a tentativa dos bancos,
veementemente rechacada pelas institui¢des sindicais, de transformar parte do reajuste em abono, por exemplo.
H4 também a flexibilidade de lugar: ganha forca a ideia de o funciondrio desempenhar o trabalho fora da empresa
- home office, o que leva a invasdo de hordrios de nao-trabalho.

Vale salientar o papel institucional do Estado na implementacio de formas flexiveis de trabalho. Nio existia
regulamentacgio especifica para o trabalho em tempo parcial e por tempo determinado, mas ao dar-lhes vida por
acio legislativa, os governos realizaram uma verdadeira desregulamentacgio legislada (DAL ROSSO, 2017). Esse
argumento € andlogo ao de Helleiner (1994), para o contexto da “desregula¢do” financeira.

Bryan, Martin e Rafferty (2009) argumentam que a financeirizacdo muda a maneira de como se interpreta as ca-
tegorias trabalho e capital. As contradicdes do trabalho como capital ndo sdo algo novo. Enquanto que, no contexto
da Lei de Say, o trabalho € um custo, para Keynes, € fonte de demanda. Logo, um aumento nos saldrios se traduz
como algo positivo para o capital, enquanto incremento da demanda, e negativo, enquanto elevacio dos custos.
Trata-se de um dilema cuja solucéo tedrica aparece de forma extrinseca no espacgo - por meio do aumento das ex-
portacdes liquidas, isto €, poupanca externa - e no tempo - via crédito ao consumidor ou déficit publico, ou seja,
um desequilibrio intertemporal nas finangas. Assim, o trabalho € e nio capital a0 mesmo tempo.

Na tradicdo marxista (MARX, 2011), o trabalho pode ser visto como duas formas de capital:

1. Capital mercadoria - forca de trabalho capaz de gerar bens tangiveis e intangiveis, que € trocada por saldrios;

2. Capital varidvel - o trabalho enquanto substancia do valor, isto €, o elemento que reproduz o equivalente ao seu préprio
valor e também produz um excesso, o mais-valor, cuja reparticdo (apropriacio) entre os diferentes tipos de lucros (lu-
cro do empreendimento, lucro de circulagio, juros) vai depender da competicio intra capitalista. E varidvel, portanto,
porque no processo de produgio sofre alteracdo de valor, diversamente do capital constante (mdquinas e instrumentos).

A financeirizagio, nos seus diversos aspectos, muda a compreenséo do trabalho como capital mercadoria e
como capital varidvel (BRYAN, MARTIN, RAFFERTY, 2009). No primeiro aspecto (capital mercadoria), esses au-
tores argumentam que a financeirizacio se processa como a incursio direta do cdlculo capitalista no interior das
familias. O esquema a seguir ilustra este fato. O valor da forca de trabalho é definido de forma andloga ao valor das
outras mercadorias, isto é, pelos custos socialmente necessdrios de sua reprodugio (subsisténcia), que entram no
esquema como uma espécie de “input”, sendo o “output” a mercadoria “for¢a de trabalho” (FIGURA 1). A financa,
nessa etapa, desempenha um papel mormente instrumental.
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Figura 1 - Esquema de reproducio da mercadoria forca de trabalho

—* | TRABALHADOR |—————*

Mercadorias Mercadoria
(subsisténcia) (Forca de Trabalho)

Fonte: elaboragio prépria

Com a financeirizacio, isto é, quando a financa assume a operacio do processo de acumulagio, a reprodugio da
forca de trabalho comeca ndo com mercadorias, mas com crédito (FIGURA 2). Ocorre a transformacéo das relagdes
monetdrias em relacdes de mercadorias, isto €, uma comodificacio que obscurece a disting¢éo entre dinheiro e capital.
O crédito é usado para comprar as mercadorias e servigos de subsisténcia (insumos) para as familias. Uma parte dos
saldrios (s) pagos a for¢a de trabalho acumula-se na forma de pagamentos de juros (j) sobre o capital monetdrio previa-
mente disponibilizado para as familias. Percebe-se que esse compromisso com o pagamento de juros ocorre indepen-
dentemente do recebimento de saldrios. Dessa forma, o padrio de vida dos trabalhadores é determinado pela extensao
do saldrio residual (s-j). Sob a perspectiva do capital, esse saldrio residual (saldrio pds-juros, s-j) aparece como excedente
do trabalho, sendo alvo de um ataque competitivo por parte dos capitalistas (BRYAN, MARTIN, RAFFERTY, 2009).

Figura 2 - Esquema de reproducdo da mercadoria forca de trabalho com financeirizagio

FINANCEIRIZACAO

¥

“““““ » ———* | TRABALHADOR | — *

Crédito Mercadorias Mercadoria
* (subsisténcia) (Forca de Trabalho)

N Eesiduo (s-1)

T Salarios (s

Fonte: elaboragio prdpria

Com a transformacéo dos direitos em mercadorias, isto €, em produtos financeiros, surge o apelo e a necessida-
de do conhecimento financeiro para alocar os recursos entre satde, educacdo e aposentadoria (sobretudo a partir
da proliferacdo dos sistemas de aposentadoria do tipo “contribuicio definida”). Isto acaba desaguando em uma
exposicéo ao risco e transferéncia da responsabilidade ao préprio trabalhador que antes recafa sobre o Estado. “O
coroldrio (...) € que o trabalhador (supostamente) letrado financeiramente pode, moral e juridicamente, assumir a
responsabilidade pelo seu préprio sucesso financeiro e fracasso” (BRYAN, MARTIN, RAFFERTY, 2009, p.5). Essa
interpretagio, no entanto, ndo é incontroversa mesmo dentro do campo (supostamente) “progressista”.

Standing (2015) vé no préprio processo de financeirizagdo uma saida para os problemas que ele préprio engendra.
Analisando o precariado, qual seja uma classe em formacéo caracterizada pela empregabilidade em condic¢des de
inseguranca e instabilidade, o autor vislumbra que a solucio passa sobre a posse do saber sobre finanga:

A luta pelo conhecimento financeiro consiste em permitir que o precariado seja eficiente no tratamento de questdes finan-
ceiras. A estrutura fiscal da moderna sociedade de mercado € imensamente complexa, permitindo que aqueles com acesso
a especialistas em impostos ganhem muito mais dinheiro, enquanto os “pequenos” pagam mais impostos do que deveriam.
O direito ao conhecimento financeiro e aos servigos financeiros publicos é mais importante do que muitos presumem. O
precariado deve em breve mobilizar-se em torno de demandas por um direito universal de receber conhecimento financeiro.
No contexto do endividamento pessoal cronico, devido a “tubardes agiotas “ e dividas estudantis que se estendem para o
futuro, isso ndo € mais uma questdo menor (STANDING, 2015, p.14).
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Bryan, Martin e Rafferty (2009), no entanto, identificam impactos da financeiriza¢io em trés dimensdes:

1. A prdpria reprodugio da forga de trabalho converte-se em mais uma maneira de extracdo do mais-valor na forma juros,
analogamente ao que acontece quando o excedente € distribuido entre as diferentes fun¢des do capital: lucro empresa-
rial, renda, juros (novamente) etc.

2. Como parte da renda do trabalho vira pagamento de juros, entdo a queda nos saldrios se manifesta ndo apenas como
queda no poder de compra, mas também como incremento de risco e custo ao credor. O risco de default sinaliza a ine-
ficdcia da renda do trabalho funcionar como capital.

3. O trabalho como capital tem sua existéncia determinada pela taxa de juros.

No que diz respeito o impacto da financeirizagio no trabalho enquanto capital varidvel, Bryan, Martin e Rafferty
(2009) enfatizam o papel da securitizacio e dos derivativos, instrumentos financeiros que constituem o cerne do pro-
cesso de financeirizacdo. Para os autores, “a securitiza¢do envolve enquadrar um ativo ou uma colec¢io de ativos em
termos de seus fluxos de receita esperados e vender direitos ao fluxo de renda, mas sem transferéncia necessdria de
propriedade do préprio ativo subjacente” (BRYAN, MARTIN, RAFFERTY, 2009, p.8). Todo ativo que enseja um fluxo
de renda pode ser agrupado e transacionado no mercado, isto é, securitizado. Assim, ativos que isoladamente teriam
um mercado muito restrito - por exemplo, por conta do elevado risco de default ou questdes relacionadas a regulagio
- ao serem reunidos a outros ativos cujo mercado é mais amplo, tornam-se um novo produto, com acesso a outros
mercados. Assim, a securitiza¢io nio deixa de ser uma forma de “burlar” o sistema: ativos que isoladamente nio
transacionariam em determinado mercado, quando travestidos em um novo produto, passam a acessar esse mercado,
amiude a revelia dos préprios participantes, que sequer tém nocio do conteudo real daquilo que estdo adquirindo.

Ja os derivativos néo envolvem um direito a um fluxo de renda, sdo instrumentos cuja variacio de preco referen-
ciam a performance de outros instrumentos financeiros, a titulo de hedge. A securitizagio e os derivativos permitiram
separar distintos aspectos do capital em commodities negocidveis em distintos mercados, ensejando novas pressoes
competitivas. Ativos considerados como tendo desempenho inferior em referéncia as normas de mercado tém seus
valores imediatamente reduzidos. O préprio trabalho passa a ser também tratado como uma forma de capital, um
risco a ser decomposto, precificado, protegido e gerenciado, compelido a entregar taxas competitivas de mais-valor
(BRYAN, MARTIN, RAFFERTY, 2009). A fluidez do capital que vem com a securitizagio e os derivativos traz uma
competitividade intensificada para a valorizac¢io do capital, com impacto (pressio) no labor:

Por meio de uma avaliacdo do desempenho do capital, hd implicacdes diretas para o trabalho como capital varidvel. A ne-
cessidade de atender a taxas competitivas de retorno em cada faceta da acumulacéo traz a mao-de-obra imediatamente para
o cdlculo como parte do desempenho do capital. A remuneragdo da mio de obra estd sujeita a avaliacdo continua em tempo
real nos mercados de derivativos e de valores mobilidrios; ela ndo é avaliada apenas em dados anuais ou trimestrais sobre a
rentabilidade agregada da empresa. A expectativa do mercado de precos de ativos é a0 mesmo tempo uma expectativa da pro-
dutividade da mao de obra em relacéo ao seu saldrio - sua taxa de mais-valor (BRYAN, MARTIN, RAFFERTY, 2009, p.10-11).

E adiciona:

Onde quer que os mercados financeiros - sejam eles mercados de crédito, seguranga ou derivativos - imponham normas
a acumulag¢io, uma intensificacdo de mao-de-obra impulsionada pela competitividade certamente se seguird. Enquanto a
relacdo salarial envolve um pagamento retrospectivo para trabalhar pelo mais-valor passado, o crédito ao consumidor, como
relagdo do trabalho com o capital sobre o futuro, implica a dilui¢io do mais-valor antes da participacio na “producdo” e as-
sim intensifica o compromisso do trabalho com o préprio sistema de producido (BRYAN, MARTIN, RAFFERTY, 2009, p.14).

A financeirizacdo engendra uma contradi¢ido nas relagdes de classe, que é um ponto central do préprio neolibe-
ralismo: a ideia de que todos os individuos sdo acumuladores, cujo sucesso individual é “inteiramente contingente
ao nosso proprio desempenho, ndo apenas em acumular “capital humano”, mas também em avaliar e gerenciamento
de oportunidades e riscos” (BRYAN, MARTIN, RAFFERTY, 2009, p.11).

De acordo com Trenkle (2015), houve uma mudanga qualitativa na relacio entre capital e trabalho com o fim
do periodo fordista (welfare-state). Até a década de 70, a forma sistemdtica pela qual o capital se valorizava, em
maior medida, era através da sua relagdo direta com a forca de trabalho. A partir das transformagdes tecnoldgicas
da terceira revolugio industrial e suas implicac¢des, como a automacio, a principal forca produtiva passou a ser a
aplicacio do conhecimento na producao, tornando “redundante” boa parte da forga de trabalho, o que acabou por
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conferir ao capital uma vantagem em relacio ao trabalho assalariado. Sucede que, como a valorizacéo de capital é
necessariamente baseada na exploracio da for¢a de trabalho na producio de mercadorias em grande escala, esta
mudanca qualitativa trouxe também o inicio de uma crise fundamental. O que ele chama de “era do capital ficticio”
pode ser entendido como uma faceta fundamental do processo de financeirizacfo. Trata-se de uma época em que

a acumulacio de capital jd ndo € significativamente baseada na exploragdo do trabalho na produ¢io de mercadorias como
carros, hamburgueres e smartphones, mas sobre a emissdo macica de titulos de propriedade, como a¢des, obrigacdes e de-
rivativos financeiros, que representam reivindicac¢des de valor futuro. Como resultado, o préprio capital ficticio tornou-se o
mecanismo de acumulagdo de capital, enquanto a produgdo de materias-primas foi reduzida a uma varidvel dependente (TRENKLE,
2015, p.6, grifo nosso).

Navisao de Trenkle, a crise fundamental estd relacionada ao fato de que é um processo de acumulagdo de capital, mas
sem valorizagdo real de capital. H4 uma diferenca temporal. A financeirizagio, diversamente do periodo fordista, baseia-se
de forma mais direta e imediata nfo na exploracio da forca de trabalho no processo de producio de valor presente,
mas sim na expectativa de lucros futuros, que devem, em ultima instancia, advir de exploracio adicional de trabalho.

No entanto, é impossivel resgatar todas as reinvindica¢des de valor futuro que surgem, dessa forma, é necessdrio
que estas reinvindicacdes sejam sistematicamente renovadas e, a depender do mecanismo, outras sejam criadas,
levando a riqueza abstrata a patamares sucessivamente mais elevados. Nesse sentido, o gap entre a riqueza mate-
rial e a ficticia decorre de uma necessidade objetiva do capital, pois apenas assim a acumulag¢io pode continuar
(TRENKLE, 2015). O deslocamento no processo de acumulacio, isto €, a deposi¢do da producdo de bens materiais
na forma de mercadoria como principal forma de aumentar o capital, afeta diretamente o trabalho - em desfavor
aos trabalhadores - pois

Sua mercadoria [a forca de trabalho] ndo é mais a mercadoria de base da acumulacéo de capital. Isso nos deixa com um dese-
quilibrio estrutural. Para a grande maioria da populagido do mundo, a mediacéo social pelo trabalho permanece como meio
crucial de como eles devem vender sua forca de trabalho ou os produtos de seu trabalho como uma mercadoria aqui e agora,
a fim de poder participar na riqueza da sociedade - o que quer dizer, a fim de comprar os artigos de consumo que eles preci-
sam. O capital também continua a basear-se na mediagio social pelo trabalho, porque ele ndo tem como abandonar o mundo
da produgio de mercadorias. No entanto, na medida em que o capital se acumula por meio de antecipagdo de producao de
valor futuro (ou seja, ele usa os resultados do potencial de trabalho futuro com antecedéncia), ela se liberta da dependéncia
de exploracido do trabalho atual e dos vendedores de forca de trabalho (TRENKLE, 2015, p. 8-9).

Neste contexto, de ponto de vista da acumulagio do capital, hd uma redefinicio do papel da producio. Esta nio
mais lhe serve, predominantemente, como meio direto, mas sim como base material que sanciona e sustenta as
expectativas futuras dos mercados financeiros. E nesse sentido que a acumulacio capitalista no contexto da finan-
ceirizagdo ndo prescinde da producio. Mesmo que, no presente, ainda dependa apenas o suficiente para manter a
plausibilidade das promessas de realizacio. Trenkle (2015) aponta duas importantes implicacdes decorrentes desta
condigio da produgio de mera base material para referenciar as expectativas futuras:

1. O capital tende a se tornar cada vez mais indiferente aos conteddos, as condicdes e as consequéncias da producio;

2. Ascondicdes de venda da mercadoria forca de trabalho deterioram-se. Isto significa, neste contexto, que o capital assume
uma posicdo cada vez mais confortdvel no seu propdsito de acumulacio na forma ficticia e também na forma tradicional.

Do ponto de vista mais concreto, portanto, isto se traduz em uma precarizacio sistemdtica das condicdes de
trabalho, reversido de direitos conquistados, enfraquecimento dos sindicatos, etc.

Consideracoes finais

A financeirizagdo envolve a predominancia dos mercados e demais institui¢des financeiras como a forma par
excellence de defini¢do, gestio e realizacio da riqueza no capitalismo contemporineo. Isso significa dizer que se
trata de um fendémeno necessariamente multifacetado cuja andlise pode ser feita a partir de diferentes angulos. A
depender do local e do contexto, alguns desses Angulos assumem maior ou menor relevincia. Portanto, do ponto
de vista concreto, a financeirizacio pode, a um sé tempo, manifestar-se de formas diversas em diferentes partes
do globo, seja do ponto de vista da mudanca na governanca interna da firma, seja no que diz respeito ao papel do
Estado e sua interacdo com o setor privado.
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O processo de financeirizacio da economia foi possivel a partir de um processo subjacente de flexibilizacéo,
que se consubstanciou em uma nova forma de regulacdo bem como no advento de novos instrumentos financeiros,
notadamente securitizacio e derivativos. Isto ensejou um aumento inaudito no grau de liberdade, no volume e na
complexidade do movimento de capitais, trazendo a competi¢io capitalista a outro patamar. Isto acarretou mudangas
tanto na forma de governanca da firma quanto nas relacdes de trabalho.

A flexibilidade nos mercados financeiros e de crédito, embora ndo deva ser considerada causa unica, teve par-
te significativa no advento da flexibilidade no trabalho. As distintas considera¢des aqui discutidas, embora sob
perspectivas diferentes, apontam para uma deteriora¢io das condi¢des de trabalho a partir da competitividade
intensificada para a valorizacéo do capital na esfera financeira.
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