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| inanceirizacio global |

) padrio sistémico de riqueza do ‘
¢ipitalismo contemporéneo

No capitalismo contemporaneo, segundo nossa hipétese,
a financeirizagdo é o padrdo sistémico de riqueza' que se ori-
ginou nos anos 60, a partir dos Estados Unidos, e se difundiu
mundialmente, nas ultimas décadas, provocando grandes ins-
tabilidades nio apenas no pafs de origem, mas também no
paradigma produtivista que foi, até hd pouco, o “capitalismo
organizado” japonés.

! Essa hip6tese é um desenvolvimento, tanto analftico quanto empirico, de
{déias apresentadas originalmente em Braga (1985: 374-375): “A valorizagio
¢ a concorréncia operam sob a dominancia da l6gica financeira () nio se
trata mais de que os capitais se utilizem da intermediagao financeira para um
Processo de produgio que é o meio de valorizagio (...) buscam valorizar-se
simultaneamente através do processo de renda (vinculado direta a
produgag) e do processo de capitalizagao (...) formam [...) a partir de suas
“microestratégias” de valorizagio do capital préprio, uma macroestrutura
financeira”. E Braga (1993: 26): “A dominancia financeira—a financeirizagao
— expressio geral das formas contemporineas de definir, gerir e realizar

riqueza no capitalismo”.

|
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Sua manifestagdo mais aparente esta na crescente e recot
rente defasagem, por prazos longos, entre os Valorcs.do_s papéid
representativos da riqueza — moedas conversivels interna
cionalmente e ativos financeiros em geral (paper wealth) — ¢
os valores dos bens, servicos, e bases técnico-produtivas em
que se fundam a reprodugio da vidae da _sociedade (econgmi:
fundamentals)\ Analisaremos alguns indicadores que eviden
ciam este fendmeno, tais comow,j@lﬂor,
entre ativos financeiros e ativos reais; a elevagio das operagdes
Cambiats totais sobre aquelas relativas ao comércio internacional;
a superioridade das taxas de crescimento da riqueza financeiri,
em comparagio com as do crescimento do pro'dutmcﬂw
de capital; a escalada das transagGes transnacionais com tltu'lq
Tinanceiros como percentual do Produto Interno Bruto dos paises
avancados; a expressiva participagio dos lucros financeiros nos
lucros totai§ das corporagoes industriais. T

Trata-se de um padrao sistémico porque a financelrlzagao
esta constituida por componentes fundamentais da organiza-
cio capitalista, entrelagados de maneira a estabe'lece.r uma dl-
namica estrutural segundo principios de uma légica financeira
geral. Neste sentido, ela ndo decorre apenas da préxis.d.e seg-
mentos ou setores — o capital bancdrio, os rentistas tradicionais
— mas, ao contririo, tem marcado as estratégias de todos 0s
agentes privados relevantes, condicionado a op?erg(_;éo das f1
nangas e dispéndios publicos, modificado a dinimica macroe-
mﬂh& intrinseca ao sistema tal como ele
esta atualmente configurado.

Embora os fenémenos em curso assemelhem-se as expan-
sdes financeiras que jd ocorreram na histéria do capitalismf),
apegar-se 2 abordagem de que se trata de uma mera repetiao
do “velho” capital financeiro, é algo teoricamente incorreto
ja que o passado nao determina em terrmos absoluto;s nem o
presente, nem o futuro. No centro daquelas expansoes, pos-
teriores 3 industrializacio nos paises avangados, uma vez proe-

minentes o capital industrial e o capital bancario, antes, como
agora, esta o capital financeiro, mas a questao ¢ saber como
ele se apresenta “modernamente” e quais seus desdobramentos
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dindmicos. Ele ndo se restringe, por exemplo, as defini¢coes
cldssicas’, com o que se deve, a partir delas, aprofundar a ana-
lise de como corporagdes, bancos, empresas financeiras e até
mesmo, indiretamente, os bancos centrais, a0 monetizarem a
riqueza ficticia, “atualizam” o conceito de capital financeiro,
suas priticas e seus impactos ha economia.

Nesse sentido, nossa visio é que o atual padrao de riqueza

nao se esclarece, no que tem de especifico, em interpretagdes,
como a de Arrighi (1994, p. ix-x1), pela qual o que estarfamos
‘presenciando “é um fendmeno recorrente, que marcou a era
capitalista desde os primérdios expansdes financeiras como
fases finais dos grandes desenvolvimentos capitalistas” Ade-
mais, as nogoes de globalizagio financeira (Aglietta & Cou-
dert, 1990) e mundializa¢io do capital (Chesnais, 1996)
embora estejam consideradas, analiticamente, no interior de
nossa formulagio, nao sao sindnimas, nao se confundem, com
a financeirizagio, na medida em que, com este conceito, o que
buscamos € apreender o modo de ser da riqueza contempora-
nea, sua gestio e aspectos de sua dinamica sistémica, no Ambito
destes movimentos internacionais do capitalismo.

Os fatores pertinentes a esse padrio de riqueza advém das
transformagoes dos sistemas monetirio-financeiros relacio-
nadas s alteracGes 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 mesmo; da circulagio
internacional ampliada dos capitais sob o regime de taxas de
cimbio flexfveis; da interagio desses movimentos com as res-

? Cf. Hilferding (1963:253) baseado no caso alemio: “Chamo de capital
financeiro ao capital bancirio, isto é, capital em forma de dinheiro, que deste
modo se transforma em capital industrial”. Nao parece, tampouco, desejivel
“congelar” a reflexdo contentando-nos com a defini¢io mais genérica: “No
capital financeiro aparecem unidas em sua totalidade todas as formas parciais
do capital. O capital financeiro aparece como capital monetirio e possui,
efetivamente, sua forma de movimento D-D’ (Dinheiro — Dinheiro Amplia-
do), dinheiro produtor de dinheiro, a forma mais geral e mais absurda do
capital” (Hilferding,1963: 264).
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tricbes impostas s-finangas piblicas; da desregulamentac¢do
fifanceira; da conducao das politicas de globalizagao pela he-
‘gemonia dos Estados Unidos (Tavares & Melin, 1997).

" No plano nacional, o padrio de riqueza tipico € 0 institu-
cionalizado nos Estados Unidos, através da concorréncia acir-
rada, nos mercados crediticio e de capitais, interconectados
pela securitizagio’, praticada por bancos, corretoras, nas parce-
rias com investidores institucionais e corporagdes industriais, ad-
ministrando um amplo espectro de titulos e moedas conversiveis,
numa perspectiva de gestdo de ativos. Nesse sentido, o espago
nacional, por exceléncia, onde se verifica, com a participagdo de
capitais mundializados, o novo tipo de interagdo entre moeda,
crédito e patrimdnio. Nos Estados Unidos se cristaliza um sistema
monetirio e de financiamento, calcado mais nos ativos financei-
ros do que na moeda e nas reservas bancdrias, proeminente na
valorizagio financeira e patrimonial, e desde o qual se poem,
pelo banco central americano, as condigoes para que 0 ddlar seja
o dinheiro da financeirizagio global.

Esse é o paradigma que o pais hegemdnico vem condicionan-
do a0 mundo e que, aliado a pressdes internas a outras €co-
nomias, tem-se imposto, em maior Oou menor medida, no
processo de liberalizagdo financeira e desregulamentagao
mundial. Como tal, é um padrio que se tem difundido pela
Europa — feita a excegdo, até 0 momento, da Alemanha, que
se globaliza de uma maneira especifica ¢ mais disciplinadora
das finangas. No Japio, a reforma financeira em andamento
_ ironicamente chamada de big bang, pela imprensa interna-

3 A securitizacdo ¢, em sentido amplo, o processo pelo qual empresas pro-
dutivas, Pancos, demais empresas financeiras, e governos emitem tftulos de
divida, com intimeras finalidades, envolvendo e interligando, desta forma,
os chamados mercados crediticio, de capitais, de derivativos (swaps, opgoes
e futuro). Ela é uma modalidade financeira que torna os titulos negociaveis,
flexibiliza prazos e taxas de rendimento, adaptavel a maltiplos agentes, fun-
cional 3 administracdo de riscos, substituta dos empréstimos bancérios e, a0
mesmo tempo, propicia aos bancos na captagao de fundos. Como tal, ¢
pega-chave do padrao de riqueza em questio, disseminando-se nas operagoes
nacionais e transnacionais, nos regimes monetério-financeiro e cambial.
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ci'onal — vai estabelecer qual o grau de adesio oficial ao para-
dlg.ma que, na pratica, ja € bastante elevado. Quase desneces-
s:ing frisar que, a0 mesmo tempo, o “modelo” ji se impde nas
periferias asidticas e latino-americanas, caracterizando-se nes-
tas pela estabilizagdo monetaria, a qualquer custo, em que se
salientam a desindustrializagio, a desnacionalizacio e a ex-
pansao de circuitos de valorizagao patrimonial e financeira.
No Plano internacional, portanto, esse padrio de riqueza
se exercita, concretamente, no mercado de capitais (lato sen-
u), mundialmente integrado, composto por a¢ées, bonus e
titulos financeiros em geral, publicos e privadc;s, repre-
sentantes da grande massa de riqueza mobilidria, despropor-
c1onal.face ariquezareal, produtiva. Estes titulos impulsionam
uma circulagdo cambial de corte estritamente financeiro num
sistema plurimonetirio em que o délar, moeda em que aqueles
tftulqs sao maioritariamente denominados, ocupa a posi¢io
dominante. Esta circulagio determina um movimento inter-
dependente de taxas de cAmbio e taxas de juros, uma vez que
suas variagdes estabelecem as rentabilidades dos ativos finan-
ceiros ¢ as modificagdes dos valores patrimoniais nos diferen-
tes rpercados nacionais globalizados. Com isto, o que se
c?nflgura, “em definitivo”, é o regime de taxas flexiveis de
cambl.o, como aquele pertinente  16gica financeirizada, que
combinado com os juros e a capitalizagio em bolsas de valores,
estabelecem, predominantemente, os critérios dE—V—a'lorizagéc;

e desvalorizac¢ao da riqueza.

_Neste capitulo desenvolveremos o conceito de financeiri-
zagao em trés partes. Na primeira enfatizaremos os desequi-
librios macroecondmicos dos Estados Unidos, desde meados
dos 60, suas inovagdes financeiras, a internacionalizagio de
seus bancos e empresas, e a ruptura do padrio ouro-délar
deslan.charam um processo monetario-financeiro interno e in-
ternacional, que funda o referido padrio sistémico.

‘ Na lsegunda parte, analisaremos os conteiidos da légica
ﬁna.mcelra geral que as corporagbes capitalistas modernas in-
trojetaram em suas estratégias de concorréncia, com peso ana-
logo ao calculo acerca do progresso técnico e do investimento
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produtivo. Assinalaremos ainda que os impactos sobr§ a dlpﬁ-
mica macroecondmica devem ser considerados a partir da in-
teracio dessas estratégias com a competigao internagom‘ll
interempresas industriais. Ademais, as performances nacionais
relacionam-se com o grau de apoio existente nas politicas de
ajuste e reestruturagio produtiva, o qual' tem-se dcmonstr;}do
persistente, mesmo com a globalizagao, justamente nos paises
dominantes e “produtores” de multinacionais do tipo global
players.

Na terceira parte, caracterizaremos uma macroestrutura
financeira, que compde o padrio sistémico da flpancelrlzagao
como um locus privado e piblico, que se concretiza sobretudo
nas pragas financeiras dos paises lideres.,, em que operam as
grandes corporagdes, bancos, empresas financeiras, mvc?stldo-
res institucionais e bancos centrais relevantes. Nela, a c1rculz’t—
¢do da riqueza mobiliria se potencializa “autonomamente”,
através das operagdes com moedas e titu!os em buscaﬂde va-
lorizagdes financeiras e patrimoniais, cuja exacer’b.agao tem
redundado em “crises” caracteristicas desta especifica forma
de dominancia financeira.

1. A “financeirizacdo origindria” dos anos 60 aos 90: os det.er-
minantes a partir dos Estados Unidos, a poténcia economica

e hegemonica

A década de 60 descortina-se com os Estados Unidos emi-
tindo dinheiro para financiar a “Idade de Ouro” e sua posicao
hegemdnica no mundo, o que incluig desde 0s gastos em in-
fra-estrutura e programas sociais, a mternacpnahzaggo (%as
corporagdes e dos bancos, até a guerra co’lo‘ma'll no Vlejtnale
programas militares. O contexto monetdrio internacional,
como antecipara Triffin (1960) com grande 2'lcu1'dadc, trazia
latente uma ruptura, dado que a expansio de liquidez era pro-
porcionada pelos déficits de balanco de pagamentos america-
no, cujo saldo comercial positivo era stupe'rado pelgs salctas na
conta de capital, mecanismo que terminaria por minara -con-
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fian¢a” no délar como reserva de valor conversivel em ouro.
O sistema financeiro interno, cuja estabilidade baseava-se no
quadro regulatério montado apés a débdcle dos anos 30, co-
megava a ser alterado por uma praxis privada e publica de
cunho liberalizante e estimuladora da especulagio. O déficit
publico e a inflagio colocavam em dificuldades o manejo das
politicas fiscal e monetaria: tinha de manter o déficit sob con-
trole, mas, a0 mesmo tempo, os dispéndios governamentais
em programas sociais, infra-estrutura e programas militares

“deveriam ser preservados. Dessa forma, o Fed adquiria titulos
do Tesouro, monetizando parte da divida nacional, e, assim,
aquelas aquisi¢bes de open-market atavam os déficits orgamen-
tarios federais a criagio automatica de moeda®.

No inicio dos anos 70, esse conjunto de fatores determinou
o fim da prosperidade da “Idade de Quro” e consolidou, ao
longo do tempo, as bases do novo padrio de riqueza que vinha
se configurando. Analisemos este processo.

Uma das raizes do mencionado padrio provém da mudan-
¢a no sistema de financiamento do investimento produtivo,
que era baseado nos lucros internos das empresas, no crédito
bancério de curto e médio prazos e no funding estavel do mer-
cado aciondrio e de titulos, proporcionado pelos fundos de
pensio e seguradoras. Como ¢é sabido, a regulamentacio do
sistema financeiro implicava tetos para as taxas de juros (Re-
gulation Q), na captagio e nos empréstimos bancarios, a es-
pecializagdo de fungbes entre institui¢ées, e bancos regionais
que eram impedidos de operar nacionalmente (Glass-Steagall
Banking Act-1933 e McFadden Act de 1927). Este era o arca-
bougo com que os Estados Unidos conseguiam que um sistema
market-oriented nio escapasse do controle em dire¢io A indis-
ciplina financeira.

* Em 1960, o Fed detinha 9,4% do estoque de divida publica federal (T-se-
curities), mesmo patamar que havia mantido ao longo dos anos 50. Daf em
diante este percentual é ascendente a cada ano, chegando a 16%, em 1970
(Guttmann, 1994: 102).
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Era um sistema orientado pelo mercado, no sentido de que
contava com um mercado de capitais plenamente desenvolvido
e um mercado crediticio isento de interferéncia estatal quanto u
seletividade e direcionamento dos recursos. Porém, sua estabi
lidade dependia de inflagao controlada, para que fosse compa
tivel com os tetos de taxas de juros, de uma expansio crediticia
baseada nos depésitos A vista (nio remunerados) e, também, d¢
que os investidores em ac¢des as mantivessem em carteira, pol
periodos longos, evitando os movimentos especulativos que 0
mercado aciondrio tende a promover.

Noutras palavras, apds a Grande Depressao dos anos 30,
os Estados Unidos adotaram um sistema no qual os mercados
financeiros tiveram dindmica prépria, ao invés de ordenar suas
financas, como a Alemanha e o Japido o fizeram (Acioli, 1993;
Levi, 1996) — cada qual A sua maneira — mas ambos baseados
numa articulagio crediticia estreita entre bancos e inddstrias, sem
mercado aciondrio ativo. Num sistema baseado no crédito ban-
cario, como eram o germanico e nipdnico, a parceria entre fi-
nanciador e financiado é maior, reduzindo os riscos de
imobilizagio de capital, de iliquidez e de insolvéncia, e encur-
tando as manobras de ganhos especulativos. No financiamento
lastreado em titulos do mercado de capitais — agdes, bonus, notas
—a ocorréncia de qualquer expectativa negativa quanto aos ren-
dimentos futuros das corporagdes endividadas ou quanto 2 li-
quidez das empresas financeiras, pode-se desencadear uma fuga
subita daqueles titulos, com perdas de capital para os financia-
dores e, iliquidez, ou mesmo faléncia dos endividados. Nessa
situacio apenas o Banco Central, na fun¢io de emprestador de
tltima instincia, é capaz de evitar um colapso generalizado.

No cenério macroecondmico que se desenhava nos anos
60 nio tardaram a acontecer as inovag¢des financeiras que a
dinimica livre dos mercados sempre proporciona. Antes mes-
mo dessas inovagoes, em 1956, ja havia sinais da desregula-
mentagio desejada pelos agentes financeiros, pois naquele ano
ocorreu a primeira mudanga no marco regulatério com o Bank

Holding Company Act, pelo qual as holdings de bancos — bank
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holding companies — podiam oferecer servigos financeiros que
estavam vedados aos bancos’.

Em 1961, foram langados os certificados de depésito ne-
gociaveis (CDs) pelo City Bank para volumes superiores a US$
100 mil, por prazos maiores que 14 dias, escapando da Regu-
lation Q. Pagavam-se assim taxas de juros livres de tetos e
garantia-se liquidez ao titulo, dada sua negociabilidade no
mercado secundario que se ampliava®.

No inicio dos anos 70 nasceram os fundos mituos, com a
reunido de poupadores de menor peso (US$ um mil) para com-
por magnitudes que permitissem acesso a rentabilidade dos
mercados monetarios’.

Como resposta aos Money Market Mutual Funds, os ban-
cos comerciais comegaram a diversificar as formas de captagao,
criando as Now-Negotiable Order of Withdrawal-Accounts,
as ATS ~ Automatic Transfer Service-Accounts, as Accounts
Accessible Through Remote Service Unit, etc. Em 1977, foram
criadas as Cash Management Accounts (CMAs) pelo banco de
investimento Merrill lynch que combinavam a elevada renta-
bilidade dos fundos miituos com acesso a corretagem, langa-
mento de cheques, cartio de crédito e linha de crédito. As
institui¢des de depésitos (bancos comerciais e institui¢oes de
poupanga) comegaram uma contra-reagio. O Citybank langou
as Super Now-Accounts, uma conta de 3 meses com depésitos

" Esta reconstituigao das alteragées no sistema financeiro americano baseia-se
em trabatho de pesquisa que realizamos com Marcos Antonio Macedo Cin-
tra. Ver Cintra (1996) nas referéncias bibliograficas.

¢ Devemos observar, no entanto, que os CDs também foram afetados pelas
medidas de politica monetaria contracionista adotadas na segunda metade
da década de 60. Ou seja, a brecha descoberta pelo City foi fechada. Porém,
sua filial em Londres langou CDs em eurodélar (1966), oferecendo alterna-
tivas de aplicagio mais rentdveis no mercado internacional aos clientes da
matriz americana, contornando as restri¢oes domésticas.

7 Mercado atacadista de baixo risco, elevada liquidez e instrumentos de curto
prazo, composto por titulos de divida publica e privada, podendo ser de
emissio do Tesouro americano, agéncias federais, notas municipais, certifi-
cados de depésitos negociaveis, commercial papers, e aceites bancirios.
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minimos de US$ 7.500,00, com taxa de juros vinculada aos
titulos do Tesouro para competir com as CMAs. As instituigdes
de depésitos criaram ainda os Money Market Deposit Ac-
counts (MMDA) sem teto de juros, sem requerimento de re-
serva, mas limitada a apenas 3 cheques por més. No final dos
anos 70, os bancos introduziram a Automated Teller Machine
(ATMs), operando 24 horas por dia, que mais tarde possibi-
litaram o desenvolvimento dos software para os home banking
(transagOes bancdrias pessoais).

Eis af a gestagio do processo crucial de substitui¢do da
moeda pelos ativos geradores de juros que alterou as condigoes
operacionais dos bancos, implantou a securitizagio, desatou
a concorréncia financeira, e problematizou o controle da li-
quidez pelo Banco Central — o Fed.

Os novos instrumentos financeiros dotados de rentabi-
lidade com liquidez, constituiram-se como substitutos da moe-
da, quase-moeda. Sintomaticamente, sobe a relagdo entre
divida total na economia e depésitos a vista, enquanto cai a
participagio destes no total dos passivos bancirios. Os finan-
ciamentos ofertados por organiza¢des nido-bancarias crescem
como percentual do total de financiamentos da economia, si-
nalizando o fenémeno da chamada desintermediacdo bancaria.
O aprofundamento desta mudanga foi de tal ordem que a re-
lagio entre ativos bancirios e ativos totais das instituigoes fi-
nanceiras que havia estado em torno de 40%, entre as décadas
de 30 e 70, cai para apenas 27% no inicio dos anos 90 (Ed-
wards, 1993).

Ja ao final dos anos 60, o acirramento da competigao fi-
nanceira se manifestava nos fluxos de délares americanos -
das corporagbes e dos bancos — que impulsionaram o Euro-
mercado de moedas (exrocurrency market), dando inicio auma
verdadeira mudanca de escala e de natureza da circulagio mo-
netario-financeira internacional, cuja anélise detalharemos na
parte III deste trabalho. Além destes fluxos, a interna-
cionaliza¢io de bancos e corporagbes de distintos paises, ao
lado da incerteza cambial reinante, determinaram que, no Eu-
romercado, se verificasse um extraordindrio salto nas opera-
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¢Oes cambiais (currency trading) que, de 25 bilhées de délares,
em 1970, passam a 100 bilhdes ao final de 1973, j4 revelando,
embrionariamente, o que estes agentes vieram a desenvolver
em termos de sofisticadas técnicas de gestao internacionalizada
do dinheiro (Guttmann, 1994: 143).

Se, externamente, os bancos americanos foram ao merca-
do de “eurobdnus”, internamente se lancaram na oferta de
empréstimos acima da base de reservas, a qual se estreitava
pelo fendmeno mencionado de substitui¢ao da moeda por ati-
vos financeiros geradores de juros. Isto €, os bancos passavam
a ter como prioridade a administragao de seus passivos — CDs,
commercial papers, e outros — para “correr atrds” de como
financiar a demanda por empréstimos, deixando em posigio
subordinada a gestiao de seus ativos, os investimentos e em-
préstimos. A “contribui¢do” dos bancos para o quadro que
veio a ser chamado de “fragilidade financeira” estava sendo
engendrada por este tipo de gestio.

Evidentemente, a desintermediagio nio significou e nem
significa, hoje, que os bancos tenham sido “descartados”. Dos
anos 70 ao presente, eles atuaram nos empréstimos imobilia-
rios e aos consumidores, na 4rea de seguros, na subscri¢io de
bonus e agdes. Ultimamente, passaram a constituir bancos na-
cionais, via rede fisica e captagio de depésitos, derrubando,
na pratica, a legislagdo impeditiva. Ao mesmo tempo, contor-
navam as exigéncias de capitalizagio e reservas, operando em
swaps , futuro e opgdes — os derivativos — auferindo, assim,
ganhos de arbitragem, que ficavam ocultos dos balancos (off
balance sheet), e conseqiientemente “livres” da regulamenta-
¢do e supervisao das autoridades monetarias.

Em suma, essa transi¢io bancéria, em 30 anos, aponta para
uma configura¢io atual do tipo “conglomerado de servicos fi-
nanceiros”, que vird a ser sancionada com a aprovagio, no Con-
gresso americano, do Financial Services Competitiveness Act,
inicialmente formulado em 1995. Osbancos determinaram nessa
evolugio uma circulacdo financeira ampliada, em que, diferen-
temente daquela baseada em moeda e depdsitos a vista, preva-
lecem os ativos financeiros publicos e privados, quase-moedas,
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geridos por eles, inclusive em parcerias com os investidores
institucionais (fundos mutuos e de pensio, e seguradoras) a
quem suprem de liquidez no carregamento dos titulos.

Atores relevantes desse padrdo sio as demais instituicoes
financeiras, condutoras do chamado movimento de securiti-
zagao, pelo qual os titulos financeiros dominam o universo de
posi¢bes credoras/devedoras, ativas/passivas’. Dentre eles es-
tio os fundos mituos do mercado monetario, as seguradoras
e os fundos de pensio, os chamados investidores institucionais,
que adotam estratégias de gestdo de portafélio, reduzindo o
tempo médio de manutengio das ag¢des, em fungio de ganhos
de capital mais “imediatos”, internacionalizando suas aplica-
¢besealimentando o crescimento dos mercados de derivativos.

Dessa forma bancos e institui¢des financeiras promovem

_a interpenetracio dos mercados crediticio e de capitais; ali-
mentam a expansdo autonomizada da circulacdo financeira
(nacional e mundial); atuam como centros privados de emissao
monetéria, através dosafivos de Hpo Guasé-moeda; ampliam
a liquidez, em grau significafivo, 2 margem do Banco Central;
éiﬁo 4 gestio da riqueza o carater de gestdo de ativos (profes-
sional and performance-oriented asset management).

E uma massa de riqueza a circular, nacional e interna-
cionalmente, em magnitudes desproporcionais s necessidades
de financiamento da produgio e circulagdo de bens e servigos;
com vigéncia em periodos prolongados, nio apenas conjun-
turalmente, com o que se revela um trago estrutural, caracte-
ristica da financeirizagio como padrio sistémico de riqueza.

Esses movimentos, oriundos do Ambito monetario-finan-
ceiro encontraram paralelo, desde os anos 60, também, nas
estratégias das corporagdes industriais americanas. Em prin-
cipios daquela década, seja por razdo do impeto expansivo da

% Esses novos titulos financeiros sio, por sua vez, instrumentos de captagio
por parte das companhias financeiras, muitas das quais ligadas s corporagdes
industriais e comerciais, que emprestam aos consumidores e s empresas em
geral, competindo evidentemente com os préprios bancos, e explicitando a
fungio financeira internalizada por estas corporagées (ver parte 2 adiante).
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“Idade de Ouro”, seja pela transnacionaliza¢io produtiva em
que se engajavam, a evidéncia é que as corporagdes industriais
comegaram a adotar préticas financeiras mais arriscadas e inédi-
tas, tanto no modo de bancar seus investimentos produtivos,
quanto na procura de uma rentabilidade geral, operacional e
péo-operacional. No primeiro aspecto, isto significava que seus
nvestimentos fixos eram mais amplamente financiados por fon-
tes externas a elas mesmas, criando-se um endividamento maior,
na aposta de que os lucros operacionais futuros sancionariam
este procedimento. No segundo aspecto, significava introjetar a
fungio de gestdo de portafslios, em que os ativos financeiros
promoveriam ganhos de natureza nio operacional.

Os dados das dltimas trés décadas mostram como houve
picos de elevagio das fontes externas no financiamento dos ativos
fisicos, seguidos de retragées, que evidenciaram momentos cri-
ticc?s., IMIcro € macroeconomicamente, derivados da propria ins-
tabilidade na forma de financiamento. Assim, observamos as
finangas ditando o ritmo da economia (Minsky, 1986).

Um indicador pertinente quanto a isso é a relagio entre
fundos externos liquidos e investimentos em ativos fisicos, que
sofreu um grande salto na década de 60. De 3,8% em 1961,
foi a 20,6%, em 1966, quando ocorreu um Credit Crunch
induzido pelo Fed. Como conseqiiéncia, este percentual de-
clinou, em 1967, para 13,9%. Elevou-se novamente para
27,5%, em 1969, atingindo um dpice de 35,2%, em 1974,
quando veio outra turbuléncia financeira seguida de “uma de-
pressao suavemente séria ou profunda recessio” (Minsky,
1986: 14). Na segunda metade da década de 70 deu-se um
desendividamento (-24,5% em 1975) com o que os fundos
€Xternos passaram a ter importancia cadente (1,2% em 1979,
-6,0% em 1980) (Minsky, 1986: 88, 92, 95).

Na década de 80, entre 1984 ¢ 1990, retorna o endivida-
mento, baseado agora em bénus, commercial papers e notas
com taxas fixas e flutuantes, dando novo impulso 2 securiti-
zagdo. O endividamento total das corporagées em relacao ao
seu ativo total vai de 30%, em 1980, para 46,6% em 1991;
enquanto em relagio ao capital préprio (lado passivo do ba-
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lango) a evolugio é de 44,6% para 87,4% no mesmo periodo.
O capital préprio em relagio ao ativo nao financeiro passa de
949% em 1980, para 78% em 1991. As fontes internas — lucros
retidos e provisdes para deprecia¢io — em relagio ao passivo
total declinam de 69% em 1980, para 53% em 1991 (Dados
da OCDE em Cintra, 1993).

Foi nesse quadro de “fragilizagio financeira” que se de-
senrolou, nos anos 80, o processo de operagdes especulativas,
relacionado a mudangas patrimoniais, em que ressalta o con-
trole estrangeiro de empresas americanas. Em 1982, as aqui-
sicoes estrangeiras foram de 4,8 bilhées de délares, ocorrendo,
desde entdo, uma aceleragio que levou o total para 355,7
bilhées de dolares, entre 1983 e 1993, ou seja, uma média de
32,3 bilhdes/ano, implicando, portanto, uma desnacionaliza-
cao significativa da economia americana. J4 as operagdes totais
de fusdes, recapitalizagbes, e aquisigdes alavancadas — debt-fi-
nanced mergers, leveraged recapitalizations e leveraged buy-
out — totalizaram, entre 1980 € 1990, 943,7 bilhdes de délares
(Cintra, 1993).

Esses dois movimentos espelham a especificidade ameri-
cana, um mercado nacional transnacionalizado, com opera-
cbes patrimoniais especulativas, as quais, sob outras
modalidades, tém caracterizado, também, a tendéncia das cor-
poragdes modernas de outros paises na gestdo de finangas
como um fim em si mesmo, fendmeno que analisaremos em
detalhe na parte 2.

Nesse ambiente privado, o Estado ocupou as funcoe
Big Government e de‘émprestador de tltima instingja. Diante
das turbuléncias finmonduziram, €m momentos
dos anos 60 e dos 70, a tendéncias recessivas entrava em agao
a politica fiscal para evitar um agravamento e sustentar os
[ucros das corporagoes; enquanto que, para enfrentar as cor-
ridas contra os-titutos — CDs, commercial papers e outros —
que levariam as institui¢des financeiras a insolvéncia, entrava
o Fed como emprestador tltimo. Ao mesmo tempo, o banco
central americano caminhava para dificuldades crescentes na
gestio monetdria, por causa das inovagdes financeiras men-
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cionadas, com o que foi reduzindo a utilizagio do redesconto
(de titulos privados) e das reservas compulsérias, como ins-
trumentos de controle da liquidez, e transitou para maior uti-
lizagao do open-market (endividamento via titulos puablicos).
Nos ultimos anos cresceram as operagdes de mercado, com
titulos puablicos e privados, de que o Banco Central é obrigado
a valer-se para influenciar a liquidez e a taxa de juros, ficando,
neste sentido, mais vulneravel as expectativas privadas (market
oriented)’.

. Essas fungbes piiblicas erigiram outra dimensao da finan-
ceirizagdo, aquela em que se vai estabelecendo um déficit pa-
blico alimentado pelo componente financeiro, restringindo o
papel dinamizador do gasto governamental sobre a renda na-
cional.

A culminincia desse processo americano foi o rompimento
do padrdo monetério internacional montado desde Bretton
Woods. Em meados de 1971, ocorreu o primeiro déficit co-
mercial americano, desde 1893, funcionando como sinaliza-
¢ao decisiva de que a poténcia econdmica nao era mais a mesma,
a0 passo que os detentores estrangeiros de dezenas de bilhoes de
délares queriam converté-los em ouro. Chegou-se ao resultado
conhecido da suspensdo da conversibilidade — fechamento da
gold window — em 15 de agosto daquele ano. Durante a Confe-
réncia do Fundo Monetério Internacional, na Jamaica, em 1976,
ficou legalizado o sistema de taxas de cAmbio flexiveis, apés
constatado o malogro do Smithsonian Agreement, de dezembro
de 1971, que pretendia, apds o ajuste cambial daquele ano, que
as taxas de cAmbio dos paises industrializados variassem segundo
margens, para mais ou para menos, de 2,25%, superiores as de
1%, sob o regime de Bretton Woods.

? Cf. Miranda (1997: 45): “Somente se as politicas dos bancos centrais forem
coerentes com as convengdes prevalecentes nos mercados financeiros, elas
ganham eficicia. Vale dizer, até mesmo em condic6es de recessao é necessario
que os mercados, antes das autoridades governamentais, reconhegam a con-
veniéncia de politicas expansivas. Caso contrario estas 6 fario propagar e
aprofundar os desequilibrios originirios.”
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Os fatores que vinham alterando o padrio de riqueza de-
terminaram ajustes e reestruturagdes, em meio 4 instabilidade
estrutural, cujos momentos importa diferenciar. No periodo
ap6s a Segunda Guerra até 1973 sustentou-se uma taxa média
anual de crescimento do PNB de 3,0%, experimentando-se,
porém, em meados dos anos 60, o inicio da inflagdo e da ins-
tabilidade financeira. Entre 1953 e 1965, a taxa de inflagio
foi mantida em torno de 1% ao ano, mas, a partir de 1966,
foi a 2,2% e seguiu em ascensio até atingir o pico com 13,5%
em 1980. Entre 1974 ¢ 1982 verificou-se a stagflation com a
taxa de crescimento na média anual de 1,5%, niveis elevados
de inflagdo, perda de competitividade internacional em fungio
da queda da produtividade e uma sucessio de crises financeiras
em que bancos importantes e até mesmo o subsistema imobi-

lidrio (savings & loans) faliram'.

Como reagio i instabilidade financeira, 4 stagflation, a

. deterioracio do délar como reserva de valor internacional, o

Fed determinou um choque de juros, em setembro de 1979,
dando partida ao processo pelo qual o dinheiro americano
voltaria a se impor mundialmente, em bases puramente finan-
ceiras e patrimoniais, a despeito de seus déficits comerciais e
de sua fragilidade relativa, no 4mbito da triade, em termos de
sistema técnico-produtivo. A economia americana vai rever-

“tendo suas “debilidades” dos anos 60 e 70, ancorada na atra-

tividade de ganhos com ativos, em seu amplo mercado
globalizado, na aceitabilidade de seus titulos de divida publica

Y Em outubro de 1974, o “Franklin National Bank of New York”, um banco
de muitos bilhes de délares, vai i faléncia, 2 época o maior banco americano
a sofrer este revés. Em 19735, o bilionario “Security National Bank of New
York” submete-se a fusio para evitar uma faléncia aberta. Durante 1974-
1975 o ntmero de bancos e ativos atingidos superou o de qualquer outro
periodo desde a Segunda Guerra. O setor imobilidrio (“Real Estate Inves-
tment Trust — REIT — industry™), com cerca de 20 bilh6es de délares em
ativos, registrou varias quebras e encerramentos de empresas. Em 1982,
varios bancos de poupanga (saving banks) faliram, sendo que, em meados
do ano, a ruidosa queda do “Penn Square” produziu grandes perdas em
“gigantes” do sistema bancério americano — “Chase Manhattan”, “Conti-
nental Illinois”, e “Seafirst” (Minsky, 1986: 13).
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como lastro basico da securitizagio, no poder do FED em
manter a dominéncia do délar a partir da politica monetaria
e cambial, com as quais vem sustentando as vantagens finan-
ceiras, de liquidez e de seguranga “anti-risco”, desta moeda
financeira face as demais (Tavares & Melin, 1997).

De 1983 ao presente, os Estados Unidos retomam o cres-
cimento — taxa média anual em torno de 3,0% — revelando
poder de atra¢io da “poupanga financeira” internacional, nio
apenas para participar desta retomada, como para ampliar os
circuitos de valorizagio financeira e patrimonial. Configura-
se, assim, uma combinagio de crescimento econdmico e espe-
culagdo, que se recompde mesmo apés a deflagio de pregos —
desvalorizagdo de riqueza ficticia — na bolsa de valores em
1987, na qual se vem atingindo recordes ultimamente. Ou
seja, a posi¢do hegemoénica americana tornou possivel, nos
dltimos anos, operar a l6gica da financeirizagio e as politicas
de globalizagio em favor de sua performance econdmico-fi-
nanceira, ao passo em que a difusio deste padrio de financei-
rizagao global ndo tem revelado nos demais paises o mesmo
“sucesso” do pals central, nos ultimos anos.

Em sintese, no periodo analisado, se organiza nos Estados
Unidos um padrido de riqueza difundivel internacionalmente
em que estdo presentes: 1) a mudanga de natureza do sistema
monetério-financeiro com o declinio da moeda e dos depésitos
bancirios enquanto substrato dos financiamentos, substi-
tuidos pelos ativos que geram juros; 2) a securitizagio que
interconecta os mercados crediticio e de capitais; 3) a tendén-
cia a formagido de “conglomerados de servicos financeiros™;
4) a intensificagdo da concorréncia financeira; 5) a ampliacio
das fungdes financeiras no interior das corporagées produti-
vas; 6) a transnacionalizacdo de bancos e empresas; 7) a va-
riabilidade interdependente de taxas de juros e de cimbio; 8)
o déficit pablico financeiro endogeneizado; 9) o banco central
market oriented; 10) a permanéncia do délar como moeda
estratégica mundial.
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2. Légica financeira geral das corporagdes

A financeirizagio se fundamenta na prépria forma con-
temporinea de operagio das corporagoes indus.triais,' compos-
tas por diferentes tipos de empresa pat.rlmomalmentc
interligadas. A dimensio financeira autonomizada da§ corpo-
ragbes é um registro basico do quanto mudou o capitalismo
em relagio ao tempo em que “os negdcios eram um modo de
vida” (business as a way of life). '

Em seus primérdios, cabe lembrar, os propri.et:irlos das
empresas respondiam com seus patrimonios pessoais pelas res-
ponsabilidades assumidas em seus empreend;mentos empre-
sariais — a chamada responsabilidade ilimitada frente ao
passivo (unlimited liability). Este principio era de tal impor-
tancia que Adam Smith o considerava como “fundarPento da
integridade comercial” (Landes 1966). Tais restrigoes eram
evidentemente incompativeis com a natureza expansiva da 16-
gica de acumulagio de capital, ocorrendo, portanto, uma evo-
lucio em diregdo i figura da companhia e.mpre‘sar.lal
(company) e dassociedades anénimas. A companhia capitalista
data de 1856, na Inglaterra, caracterizando-se por ser uma
personalidade legal (legal person) separac.ia e distinFa Flo pro-
prietario, e dotada de responsabilidade llmxtada~(lzmzted lz_a-
bility). As sociedades por agdes desataram as fungo;s df: gestao
e propriedade, e deram surgimento ao mcrcado' aciondrio. Ao
aglutinarem capitais de diversas fontes, produziram o avango
correspondente 2 necessidade de mobilizar grapdcs massas de
capital. Estabeleceu-se assim o “mercado organizado de.mves-
timentos” no qual os titulos representativos da propnedadg
circulavam e valorizavam-se em Orbitas préprias com a possi-
bilidade de convergir ou divergir da valorizagio empre.er}di.da
na é6rbita produtiva, onde se alocavam os ativos imol.nh’ér'los
operacionais. Instaurou-se, ao longo dessa evol.ugé}o h15tc}>r1ca\,
a vigéncia da riqueza mobilidria como carater mdlspensav?l a

elasticidade, mobilidade e flexibilidade préprias do capital
como formasocialmente determinada de organizar a produgio
e distribui¢ao (Braga 1996).
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Nas ltimas décadas do século XIX, deflagrou-se a passa-
gem de um sistema capitalista em que a riqueza era associada
a terra, maquinas, equipamentos, edificagbes, para uma “nova
era”, em que a riqueza ird assumindo crescentemente uma
dimensdo simbélica, na moeda fiducidria e nos ativos finan-
ceiros em geral.

Landes (1958: 38-48) compreende assim esta mudanga:
“Prudéncia, frugalidade e decoro, eram as virtudes de uma era
histérica inteira, de toda uma ordem social, uma ordem que

“estava gradualmente desaparecendo, é verdade, mas que ainda,
em 1860, detinha a fidelidade da grande maioria da sociedade
curopéia. Eram as virtudes de um mundo no qual as coisas
moviam-se vagarosamente, a riqueza do homem encontrava-se
tipicamente na solidez da terra e das edificagées, em que as
pessoas estavam, geralmente, arraigadas ao status que seus
pais, antes delas, haviam mantido. Certamente, nio era um
mundo estdtico, pois o desenvolvimento do comércio e da
industria j4 haviam criado novos canais de mobilidade e intro-
duzido mudancas que alteravam consideravelmente os valores
e aspiragbes da antiga sociedade, basicamente agricola. Porém,
tratava-se ainda do comércio indolente e da inddstria de pequena
escala e, mesmo na Gra-Bretanha, onde a economia ja tinha se
aprofundado na senda da revolugio tecnoldgica, as atitudes tra-
dicionais permaneciam. () As pessoas estavam ajustando-se len-
tamente a riqueza de papel, com sua mobilidade, seus altos e
baixos, sua desconcertante concretitude simboélica.”

Pois bem, posto em grandes tragos esse “pano de fundo”,
contornemos a extensa evolugio financeira do século XX, que
nao é nosso objeto neste artigo, e consideremos de imediato
0 estdgio em que nos encontramos, atualmente, no que tange
as financas das corporagdes. Vejamos, inicialmente, como as
evidéncias empiricas demonstram o peso das empresas trans-
nacionais no contole dos estoques de ativos financeiros.

Dados pesquisados por Miranda (1997) para os 18 prin-
cipais pafses da OCDE indicam que, em 1995, estas empresas
detinham um total de 13 trilhdes de délares aplicados naqueles
ativos, superando os bancos (8,3 trilhoes), as seguradoras (6,7
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trilhées), os fundos de pensio publicos e privados (6,5 trilhoes)
e perdendo, apenas, para as familias que possufam 28,8 tri-
lhdes. A importancia da fungio financeira nas empresas japo:
nesas vem ascendendo, hi décadas, mostrando-se um fator
estrutural, mesmo nas fases de intenso produtivismo. A relagdo
lucros nio operacionais sobre lucros operacionais apresentava
os seguintes valores minimos e maximos por décadas:
1960/70, 22,9% e 37,5%; 1970/80, 34,9% e 62,5% ¢
1980/88, 41% e 60,4% (Braga, 1993).

Serfati (1996: 155) mostra a importincia das empresas
nos mercados de derivativos. Em 31/12/1993, de um estoque
total, relativos a swaps de taxa de juros, da ordem de 3.209,4
bilhoes de délares, 1.166,6 bilhoes estavam com as empresas;
sendo que, em 1994, de um total de novos swaps de 1.481,5
bilhées, 587 bilhdes lhes pertenciam. Para as mesmas datas,
no que tange aos swaps de divisas, os valores dos estoques
eram de 682,1 bilhdes, no total, e de 323,4 bilhoes para as
empresas; enquanto o total de #ovos swaps era de 139,5 bi-
lhoes, sendo 62,6 bilhdes a elas pertencentes.

Chandler (1990: 621) em sua pesquisa sobre as grandes
empresas modernas estabelece seis tragos que constituem, se
gundo ele, verdadeiras inovagdes histéricas no comportamen-
to empresarial, das quais trés remetem-nos justamente a l6gica
financeira geral que nos ocupa: “Dentre as varias mudangas
recentes no crescimento, gesto e financiamento da moderna
empresa industrial, seis ndo tém precedentes historicos. Estas
incluem: a adaptagio a uma nova estratégia de crescimento —
aquela de ingressar em novos mercados em que as capacidades
organizacionalis origindrias da empresa nao oferecem vanta-
gens competitivas; a separagdo gerencial entre a cipula admi-
nistrativa da corporagio € a gestio intermedidria nas divisoes
operacionais; o amplo e continuado desapossamento (divesti-
ture) de unidades operacionais; a compra e venda de corpo-
ragdes como um negdcio especifico em si mesmo; o papel
representado por gestores de porta-f6lio nos mercados de ca-
pitais; e a evolugio desses mercados de capitais para facilitar
a emergéncia do que tem sido designado como um mercado
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para o controle de corporagdes (a market for corporate con-
trol). Todas estas mudangas estio inter-relacionadas”.

Essas inovagbes surgem justamente nos anos 60, segundo ele,
quando se intensifica a competigio interpaises e interindistrias,
refletindo velozes mudangas nos mercados, tecnologia e politicas
ptiblicas, que ainda sdo dificeis, para o historiador, analisi-las e
avalia-las. Elas sdo mais 6bvias, observou, justamente nos Estados
Unidos que, naqueles anos, dominavam soberanamente a eco-
nomiainternacional. Entretanto, como sabemos, aquelas praticas
generalizaram-se para corporagées multinacionais de outros pai-
ses nas ultimas décadas.

As trés dltimas caracteristicas mencionadas por Chandler
sao expressoes das finangas como um fim em si mesmo, na
estratégia das corporagbes, enquanto as trés primeiras refletem
um novo perfil de decisées competitivas em produgio e tec-
nologia. Na tentativa de captar, numa formulagio mais “abs-
trata”, o calculo capitalista que orienta o crescimento e
lucratividade geral dessas corporagdes consideremos a seguin-
te “funcdo-objetivo”"":

F: f (Fi, Ipt, X)

- As finangas gerais estio representadas por Fi em que se
1n.cluem variadas operagées. H4 as manobras estritamente pa-
trimoniais pelas quais buscam ganhos de capital através do
mercado de bolsas, na negociagio de acées de empresas con-
tidas em seu portafélio e que encontram no market for corpo-
rate control um espago apropriado de ampliagio. Ha
aplicagdes em outros titulos financeiros, praticas de arbitra-
gem em geral nos mercados de crédito e de capitais mundial-
mente integrados. Ocorre o financiamento a empresas
vinculadas a seus networks técnico-produtivos, tais como for-
necedores e cooperadores, no desenvolvimento de tecnologia.

" Uma formulagao inicial desta fungio-objetivo deu-se numa intervengio
da professora Maria da Conceigio Tavares no “Seminério Internacional so-
bre Teoria e Politica Macroecondmica” realizado em 5/10/1993 no Instituto
de Economia da Universidade Estadual de Campinas.
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As operagdes especulativas com moedas explicam em boa parte
o crescimento das operagdes cambiais além das necessidades
meramente comerciais. Dedicam-se 4 montagem de esquemas
de “funding” para os seus investimentos que otimizem as Opor
tunidades oferecidas pelo crédito bancirio, pelo mercado de
“securities” e pelos fiscos dos paises aonde se dirigem seus
investimentos. As estratégias de depreciagio do capital fixo
também aqui se incluem, na medida em que implicam a inser
¢do, nos pregos produtivos, de um componente financeiro es
pecifico. E finalmente, a montagem de esquemas temporais
adequados, no plano das posigbes credoras/devedoras, ati-
vas/passivas, segundo as oportunidades oferecidas pelos varios
segmentos dos sistemas financeiros nacionais em que atuam ¢
do mercado de capitais mundialmente integrado.

Dessa forma, a liquidez que manejam passa a ser estraté-
gica, posse permanente de estoques de moedas conversiveis
internacionalmente e de ativos do tipo quase-dinheiro, ao in-
vés de uma preferéncia pela liquidez vigente, apenas, num
certo lapso de tempo, em que as expectativas recomendem
nio imobilizar capital. Para estas corporagdes, nao vale mais,
em termos significativos, a maxima de que “investir é emitir
dividas e abrir mio da liquidez”! Esta passa a ser uma verdade
parcial. Trata-se, como imposi¢do da prépria concorréncia e
da administragio de riscos, de constituir finangas que nio ape-
nas impliquem uma adequada estrutura de divida, de passivos
(para imobilizar capital) mas a0 mesmo tempo construir uma
adequada posigio credora/ativa para ter mobilidade, flexibi-
lidade, agilidade inovativa, velocidade na captagao de opor-
tunidades lucrativas nos virios mercados nacionais, produtivos
e financeiros.

O fator Ipt denota o investimento tecnologicamente ino-
vador, a partir do dominio do conhecimento em fisica, quimica
e outras ciéncias, que se caracterizam como disciplinas que
transcendem as necessidades de uma linha de produto e, assim,
abrem o horizonte de participagdes multissetoriais. Isto €, nao
se trata mais, apenas, da economia de escala mas também da
economia de escopo, novos produtos € novos processos, nao
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necessariamente relacionados com a base industrial que deu
origem i corporagio.

As “barreiras 4 entrada” nos ramos industriais e estruturas
de mercado (diferentes tipos de oligopdlios) persistem para
empresas ¢ “firmas individuais”, mas nio para estas corpora-
¢Oes que se constituem em contestadoras e desafiantes — cha-
lengers (Chandler, 1990) ~ daquelas barreiras a partir de sua
forca tecnolégica, financeira, organizacional. Assim, estas cor-
poraches competem umas com as outras nos diferentes terri-
térios, com o que o locus da concorréncia para estes capitais
nio é este ou aquele ramo/estrutura de mercado, mas sim um
subconjunto do total de ramos/mercados/indiistrias que lhes
da escopo para que, na concorréncia, suas taxas de retorno se
assemelhem de acordo com as magnitudes de capital imobili-
zados globalmente.

A produgio dos tradables X é um alvo fundamental desses
global players que vao configurando um novo tipo de empresa
multinacional, cujas caracteristicas tendem a diferenciar-se do
antigo padrio norte-americano de replicar suas plantas no ex-
terior. Neste novo perfil designado como pré-comércio (pro-
trade), ainda que a produgao esteja espalhada por varios paises
do mundo, a montagem do produto final pela multinacional
(aqueles relevantes técnica e economicamente) d-se na eco-
nomia nacional da corporagio, que entdo o exporta para “todo
o mundo” (Gilpin, 1987). Estes tradables estio presentes, com
igual importancia, no comércio intra e intercorporagdes mul-
tinacionais, o qual se assenta, ademais, no esquema de com-
peticao/cooperagido no Ambito do desenvolvimento
tecnoldgico que aquelas empresas empreendem entre si (Ches-
nais, 1994).

Essa fun¢io manifesta, afinal, o gigantismo dessas corpo-
ragbes como maquinas de acumulagao de capital em geral,
quer sob a forma de lucro operacional, quer sob a forma ren-
tista na acumulagio financeira. O potencial produtivo que pos-
suem € capaz de atender as demandas existentes no globo e a
liberalizagdo comercial, exigida pelos paises da triade (e mais
recentemente pela Organizagio Mundial do Comércio), ex-
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pressa esta propensio a criar mercados para seus bens e servi-
¢os. A capacidade financeira de que dispéem as coloca em
condicoes de desempenhar papel determinante na valorizagio
e desvalorizagio dos ativos, inclusive das moedas de reserva
internacional. Tal capacidade atua também na formagio de
suas posi¢hes patrimoniais (mobilidrias e imobilidrias) com
peso tio relevante quanto suas fungdes técnico-produtivas.
Nesse sentido, suas estratégias e seu calculo expectacional sio
decisivos para dar dinamismo a reprodugio ampliada das eco-
nomias, tanto quanto para fomentar o jogo e a especulagio
financeiro-patrimonial que o padrio de riqueza encampa.

Essas corporagées, sobretudo as pertencentes a triade do-
minante, estio implementando a rede do mercado mundial
em produgio, comércio, tecnologia, dinheiro e finangas. Neste
sentido sdo as empresas que fornecem a base material para
uma efetiva globalizagio dos negécios. Vale dizer, enquanto
agentes da produgio que simultaneamente operam com gran-
des massas monetarias liquidas, estdo sendo capazes de rede-
finir a territorialidade econémica a partir dos seus interesses
do mundo dos negécios. Evidente que o fazem a partir de suas
bases nacionais, porém suas estratégias técnico-produtivas e
financeiras sao mundiais. Portanto, o plano nacional é apenas
a “rampa de langamento”, enquanto que seu espago lucrativo
é o planeta, isto é, a parte dele economicamente “explorivel”,
o que pode significar apenas segmentos geograficos de um
determinado pais € nio este como um todo.

Nesta perspectiva, ao contrario do que formula asabedoria
convencional sobre globalizagio, as decisées destes global
players trazem mais fatores de desequilibrio para a divisio
internacional do trabalho do que a internacionalizagio capi-
talista anterior, em que foram possiveis industrializa¢ées, na
periferia do sistema com a participagdo de multinacionais.
Agora, tem-se determinagbes, como as que examinamos na
fung¢io-objetivo, a que se somam as politicas de globalizagio,
que tornam menores as chances de convergéncia interpaises
quanto ao crescimento do investimento produtivo.
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Assim, do dngulo dessas corporagédes a territorialidade
econdmica amplia-se, tanto em termos produtivos como fi-
nanceiros. Dai seus interesses por definir quadros regulatérios
que lhes convenham a partir de um paradigma homogeneiza-
dor, dado pelas politicas de globalizagio, ainda quando em
seus espagos nacionais de origem esta tendéncia homogenei-
zadora nio necessariamente se verifique.

As corporagdes lideres deste processo sio estruturadas
como multinacionais, multissetoriais e multifuncionais, con-
soante suas estratégias analisadas na fung¢io-objetivo. Multi-
nacionais, evidentemente, porque seu espago de realizacio de
lucros encampa vérios territérios nacionais, mas esta mesma
capacidade global estd ancorada em paises onde a consisténcia
macroecondmica e os fundamentos industriais e tecnolégicos
sdo mais s6lidos. Ou seja, em paises onde exista moeda nacio-
nal conversivel internacionalmente, sistemas de financiamento
do investimento de longo prazo, sistemas de desenvolvimento
tecnolégico, e dindmica produtiva virtuosa em setores rele-
vantes de bens de capital e de bens de consumo. Paises nestas
condigbes sdo os “formadores” de multinacionais em volume
expressivo, empresas do tipo global players (na producio, no
comércio e nas finangas). Fendmeno que é consistente com a
percepgao de Zysman (1995: 107) acerca das “raizes nacionais
de uma economia global”, para quem “os modelos nacionais
de crescimento nao estio colapsando, mas sim, provavelmen-
te, submetendo-se a uma transigio simultdnea em meio a dis-
tintas trajetdrias” .

Multissetoriais, no sentido de que sio varias empresas ope-
rando em distintos ramos da produgio industrial, confeccio-

"> A deducio inequivoca é que paises como os latino-americanos que sio
carentes daquelas bases, deveriam, com maior razio, ter estratégias, frente
4 globalizagdo financeira e a globalizagio dos negécios em geral, que nio
fossem a mera adesio ao paradigma de desregulamentacio e liberalizagao
que, nesses casos, praticamente inviabiliza quaisquer “rafzes nacionais” e,
conseqiientemente, os coloca em posigio de consideravel subordinacio a
processos decisérios das corporacées multinacionais.
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nando, no limite, desde o bem de consumo descartivel até o
bem de capital mais sofisticado, ou agrupando atividades de
“agrobusiness” com certos produtos industriais e de servigos.
Deste modo, a busca de rentabilidade se faz através de um
amplo espectro de oportunidades que permitem a realizagio
de taxas semelhantes de lucro para magnitudes anilogas de
capitais envolvidos na prépria “6rbitareal” (produgio, comér-
cio, servigos). :

Multifuncionais, porque ocupam-se, a6 mesmo tempo,
das fungbes produtivas, comerciais e financeiras. Estas Gltimas
tém sido empreendidas ao ponto de estabelecerem uma légica
financeira geral na gestao da riqueza por parte destas mesmas
corporagdes industriais. Ou seja, os “nicleos organizacionais
financeiros” passam a ser o centro destas corporagdes, estabe-
lecendo suas estratégias multissetoriais e multinacionais de
operagdo. A atividade rentista incorpora-se, nestas grandes
empresas, conforme ja destacamos, através das aplicagdes fi-
nanceiras de lucros retidos ou de caixa, e de utilizagao do
crédito lato sensu como instrumento de alavancagem para ga-
nhos de todo tipo. Portanto, o rentismo nao é mais ‘especia-
lidade’ dos detentores de fortunas pessoais ou do capital
bancirio, ou das empresas do sistema financeiro. Esta prepon-
derincia das finangas nas corporag¢des industriais vem a ser
um elemento determinante do rentismo institucional-corpo-
rativo contemporineo.

Evidentemente, hd um entrelacamento crucial, nestas cor-
poracbes, entre a dimensdo financeira e a tecnolégico-produ-
tiva-comercial. Ha também uma interligagcio com o setor
financeiro, ou seja, o poderio monetario-financeiro de que
desfrutam fazem-nas participantes do préprio sistema finan-
ceiro, partilhando fungdes e organizacdes que antes a este per-
tenciam exclusivamente. Nos Estados Unidos as empresas
comerciais e industriais — vinculadas as corporag6es empresa-
riais — criam companhias financeiras emissoras de variados
tipos de titulos e efetuam empréstimos comerciais e ao con-
sumidor, bem como, até mesmo, ao investimento de menor
monta. E o caso de corporagdes que desenvolvem seus negé-
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cios financeiros ao ponto de tornarem-se non-bank-banks,
cujo paradigma € o grupo japonés Toyota.

As corporagdes sio submetidas — através de suas empresas
financeiras e nao financeiras — a uma tendéncia de genera-
lizagio e homogeneizagao nas formas de operagio, organiza-
¢do, estrutura e estratégia, tendo em vista a concorréncia
financeira que estd superposta e conectada ao acirramento da
concorréncia industrial e comercial.

Do dngulo microecondmico, seu potencial financeiro e a
liquidez de que dispdem interagem positivamente com a am-
pliagdo de suas préprias possibilidades de investimento técni-
co-produtivo. Elas tém, assim, um acesso amplo e privilegiado
acapital, a informagio, a ‘networks’ tecnolégicos e a mercados
globais, via agrupamento de empresas com diferentes funcoes
no interior da corporagio. Ha uma flexibilizagio do tempo e
das formas de rentabilidade dos “investimentos” (produtivos,
financeiros e patrimoniais), da temporalidade das relacées dé-
bito/crédito, das modalidades em que formam posicées ativas
e passivas. Ocorre uma combinagio simultinea de mobilidade,
liquidez, rentabilidade e especulagio na circulagio mundial
destes capitais.

Essas corporagées sio agentes ativos da financeirizagso,
ocupando posi¢des determinantes na circulacio monetario-fi-
nanceira mundial, ao lado dos grandes bancos e demais orga-
nizagdes. Dessa maneira influenciam decisivamente a evolugio
de parametros de rentabilidade, como as taxas de juros, as
taxas de cdmbio, as taxas de capitalizagio das bolsas de valores,
os fndices de valorizagdo patrimonial. Suas articulacées com
o sistema financeiro tornam-nas também atores preponderan-
tes na distribui¢io internacional do crédito em geral, e da li-
quidez, além do seu ji conhecido papel na geografia da
alocagio dos investimentos fixos e do progresso tecnoldgico,
bem como nas caracteristicas do comércio internacional.

Os poderes técnico-econdmicos que detém e a légica fi-
nanceira geral que as preside fazem com que possuam forca
determinante tanto para alavancar o crescimento inovador
quanto para contribuir com as instabilidades financeiras, cam-
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biais e patrimoniais que temos assistido. Dianﬂte c_iisto, mesmo
as economias avangadas, que abdicam ou sio incapazes de
manter sistemas financeiros disciplinados e politl.cas de ajuste
e reestruturacio consistentes, tendem a sofrer os impactos ne-
gativos que essa financeirizagio p0d§ epgendrar. Suas estraté-
gias relacionadas a fungﬁo-objeftlvo‘ e sua estrutura
(multinacional, multissetorial e multlfu.naonal) 1r.1d1c'am que
seus movimentos de capital sdo primordlalmc?nte d1r_ec1onac.io's
aos pafses com sistemas monetario-financeiros e 1ndusFr1~als
mais sélidos;em que existem parceiros, mercadps e condigdes
de lucratividade geral mais adequadas. Demgna_m, prefe-
rencialmente, aos demais — os perjiéricgswe mer-
cados para seus tradables e de circuitos atraenﬁipara
valorizagio financeira e patrimonial. ) -

—

e

3. Macroestrutura financeira e aspectos da Dindmica Sistémica

oncretamente, no que designamos de macroestrutura f%—
naniira dio-se as operagdes monetario-financeiras € patri-
moﬁiais de um conjunto de institui¢des formado pelos bapcos
centrais relevantes, pelos grandes bancos privados, por diver-
sas organizagdes financeiras — corretoras, s—egu.radoras., _fundos
de investimento —, pelas grandes corporagdes industriais e co-
merciais, pelos proprietarios de grandgs folr;tunas. Est.es agen-
tes operam, em vdrias pragas fm.ancel.ras , a valorizagdo e
desvalorizagao das moedas, dos ativos flnancqros e do.s patri-
mdnios em geral, enquanto papéis representativos dg riqueza;
gerindo os mercados interligados de crédlxto ede capitais; am-
pliando as transa¢oes cambiais autonomlzac}as em relacdo ao
comércio internacional; direcionando, em sintese, a alocagio
da “poupanga financeira” e da liquidez internacional.

¥ Em 1980, o volume de transacées transnacionais dos EUA com tituIl\cI)s
financeiros era 9,3% do PIB americano, passando a 109,40/(()) em 1999%.20/?
Japio, a evolugio foi de 7% para 70%; na Alemanha, de_7,5 % para ,b b;
no Reino Unido, de 266% a 1015% (cf. Tavares & Melin, 1997, com base
em dados do Fundo Monetirio Internacional).
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Consideraremos em seguida os seguintes problemas rela-
cionados 4 dindmica dessa estrutura: mudangas no dinheiro,
no crédito e no patriménio; alteracées de escala e de tempo-
ralidade no 4mbito monetario-financeiro; caracteristicas e po-
tenciagio da concorréncia financeira; “restricées” aos bancos
centrais e determinantes da divida publica; relagio entre cir-
culagio industrial e circulagio financeira.

Do ponto de vista teérico, no centro deste padrio de ri-
queza estd o capital a juros, venha ele da grande corporagio
industrial ou comercial, dos bancos, dos donos da terra, dos
investidores institucionais, das poupangas financeiras pessoais.
O juro sobre o dinheiro deve rigorosamente ser compreendido
como manifestagio maxima do capital enquanto pura proprie-
dade, enquanto mercadoria plena, como ativo estratégico pe-
culiar de uma economia monetiria, gerida por empresas, cujo
objetivo wltimo nio é a troca de mercadorias por mercadorias,
mas sim o circuito dinheiro-mercadoria-mais dinheiro™.

Em consonincia, o capital financeiro “moderno” vem sen-
do constituido como a fusio da forma juro com a forma lucro
em busca da realizacao, portanto, de ganhos operacionais bem
como financeiro-patrimoniais. Ele ¢ encarnado, com este pro-
pésito, no interior das proprias corporagées tanto quanto pe-
los bancos e demais organizagées financeiras cujos lucros

gerais, ainda que tendo componentes ficticios, sdo efetivados
pelas moedas privadas e publicas, dentro de limites que expli-
citaremos 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, nio apenas no

HaA despeito do “siléncio” e ironias escassas com relagio 3 obra de Marx,
Keynes nao pode evitar a convergéncia a este respeito. Cf. Keynes (1971-
1989: vol. xxix, p. 81): “Ele {Marx) assinalou que a natureza da produgio
no mundo efetivo nio &, como os economistas usualmente supdem, um caso
de C-M-C’, i.¢, de trocar mercadoria (ou esfor¢o) por dinheiro a fim de
obter outra mercadoria (ou esforgo). Este pode ser o ponto de vista do con-
sumidor privado. Mas, nio é a atitude nos business, que & o caso de M-C-M,
1€, partindo da troca de dinheiro por mercadoria (ou esforco) com a finali-
dade de obter mais dinheiro”.
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sentido do dinheiro fiducidrio ser emitido pelo Estado, sem
lastro no dinheiro-mercadoria — o ouro — mas, também, no
sentido de que surgiram intimeros ativos financeiros que, além
de renderem juros, funcionam como quase-moeda. Estamos,
portanto, num universo de dinheiros que combinam liquidez
com rentabilidade, alterando a nocao mesma de preferéncia
pela liquidez. Nio se trata de reter a moeda, o dinheiro, para
dela abrir mdo quando a taxa de juros atender ao calculo ex-
pectacional. Pode-se estar quase-liquido desfrutando j4 dos
juros correntes. Os ativos geradores de juros, funcionando
como quase-moeda, permitem gerir e realizar a riqueza finan-
ceira numa velocidade e amplitude antes inexistentes."

Nessas condigoes, em que se apresenta o dinheiro, hd uma
perda do monopélio do crédito e do sistema de pagamentos
que era exercido historicamente pelo sistema bancirio, for-
mado pelas autoridades monetarias e bancos comerciais ou
bancos de depésito. Conforme j analisamos antes, nio se trata
de que os bancos estejam alijados do sistema de pagamentos,
até porque a moeda piiblica ingressa na circulagio através de-
les, na intera¢io com os bancos centrais, mas, inequivocamen-
te, o monopdlio nio mais existe.

Em principio, pagamentos podem ser efetuados através
dos ativos financeiros que sio quase-moedas, enquanto insti-
tuigdes como os fundos miituos monetdrios possibilitam a uti-
lizagdo de cheques. As mudangas atingem também a esfera
institucional da gestdo do sistema de pagamentos: “Existem

3 O conjunto de institui¢des financeiras americanas detinha, em dezembro
de 1950, um total de ativos de 289 bilhées de délares contra um Produto
Nacional Bruto de 286 bilhées, enquanto, em dezembro de 1989, estes va-
lores eram de 10.098 bilhdes de délares contra 5.340 bilhges. Ou seja, o
coeficiente Ativos Financeiros/PNB evoluiu de 1,0105 para 1,8910. Alguns
investidores institucionais americanos ~ seguradoras, fundos privados de
pensio e fundos miituos - tinham, em 1966, um total de ativos financeiros
de 311 bilhdes de délares, enquanto, em 1989, esse total era de 3.477,9
bilhdes (Guttmann, 1994: 106-309). A capitalizagio (pre¢o x quantidade)
no mercado de agdes dos paises da OCDE evolui de 2.592,1 bilhées de
délares, em 1980, para 8.985 bithées, em 1990. A emissiao de bénus inter-
nacionais por paises desenvolvidos passa de 96,8 bilhdes, em 1984, para
207,1 bilhées de délares, em 1990 (Braga, 1993).
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cadq vez mais empresas que oferecem pontos eletrénicos de
SErvigos e softwares de tratamento de dados dos cartdes de
crédlt.o, ou, ainda, o desenvolvimento por grupos privados
nao-financeiros de mecanismos eletrénicos de transferéncia e
pagamentos de fundos” (Freitas, 1997: 352).

Estd em curso, conseqiientemente, a tendéncia 3 financeiri-
zagao com moedas privadas, a partir da capacidade da macroes-
trutura financeira de criar crédito em geral {via divida direta ou
indireta) e operar mecanismos de pagamento, ainda que parcial-
mente, a margem do controle das autoridades monetdrias.

Tais procedimentos e possibilidades vém sendo reforgados
pelo fato de que as Instituigbes financeiras estio reordenan-
do-se, Pragmaticamente, como ofertadoras de diversos Servicos
fma'ncelros, merecendo, segundo a forca de seu capital e de or-
ganizagao, a denominacio de “conglomerados” ou “supermer-
cados” financeiros em fungio daamplitude de atuagao. Este perfil
organizacional torna os controles e fiscalizagbes das autoridades
monetarias menos eficientes em comparagio a sistemas financei-
ros especializados e segmentados (EUA e Japio) no pds-guerra
ou a bancos universais que operavam o crédito e a securitizagio
sob estreita vigilincia do Banco Central (Alemanha, cuja “resis-
téncia”, aparentemente, prossegue até o presente).

.Quanto ao padrdo monetirio Internacional, é obrigatério
registrar que nao hd horizonte visivel para a fundacio de uma
nova moeda mundial, nos termos de um padrdo monetario
clissico, do tipo ouro-libra ou ouro-délar, apoiado num siste-
ma de reservas bancarias e cambiais dos bancos centrais, com
uma moeda central, piiblica, mantendo uma paridade cambial
fixa frente as demais divisas. Experimenta-se um sistema de
moedas misto (ou plurimonetirio), em que se verifica uma
“coordenagio” monetiria, for¢ada ou espontinea, mas efé-
mera, sob a égide do sistema hegeménico, ainda o americano.

.“Co.ordenagio” instivel porque a posse das reservas Inter-
nacionais ¢ dominada pelo Japao, sem cuja participacio nio
ha acordo entre os bancos centrais; enquanto a moeda publica
dommante € dos Estados Unidos, a poténcia em que todavia
persistem o endividamento externo e o déficit de balanga co-
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mercial. Nesta questio e, considerando a realidade da finan-
ceirizagio como padrio sistémico de riqueza, a andlise de Ta-
vares & Melin (1997: 9-12) é elucidativa em aspectos cruciais:
a) “desde que a moeda interbancdria se endogeneizou a escala
internacional a questio que se coloca ndo é mais de padrao
monetirio, mas se existe ou nio uma moeda financeira de

_ origem piiblica capaz de cumprir o papel de securitizagdo”; b)

“o délar tornou-se o denominador comum da financeirizagao
crescente nos mercados globalizados (nos quais a denomi-

" nacio, naquela moeda, das operagdes plurimonetrias securi-

tizadas) cumprindo trés fungdes primordiais para o capital
internacional: prové liquidez instantinea em qualquer merca-
do; garante seguranga nas operagdes de risco; e serve como
unidade de conta da riqueza financeira virtual, presente € fu-
tura”; c) “o valor do délar (sob o comando da politica mone-
taria e cambial do Fed) ¢é fixado pela capacidade dos EUA em
manterem sua divida ptiblica como titulo de seguranga méxima
do sistema” .

As alteragbes nio tém sido de menor magnitude no que
tange ao crédito, que em sua significagio mais ampla e estrutural
corresponde a0 uso do “capital social”, da “poupanga financeira”
da sociedade, por parte das grandes empresas que, assim, nao
ficam limitadas ao capital de seus proprietarios, das unidades
operacionais, da corporagio. As inovages financeiras contem-
poraneas tém levado as ultimas conseqiiéncias esta propriedade,
trazendo para o 4mbito da macroestrutura financeira poupangas
das mais variadas origens (familias, empresas)'® e dividas (priva-
das e piiblicas) para opera-las com ampla liberdade de alocagao.

16 Definindo-se como grau de financeirizagio a relagio entre ativos finan-
ceiros e ativos nao-financeiros, obtém-se os seguintes resultados, por paises,
para os balangos das empresas nio financeiras, em final de 1980 e final de
1990: EUA, 0,34 e 0,43; Japio, 1,37 e 1,42; Alemanha, 0,76 ¢ 1,0; Franga,
0,88 e 1,53; Reino Unido, 0,55 ¢ 0,65; Italia, 0,80 ¢ 0,94. Considerando-se,
no caso das aplicacdes das familias, como taxa de financeirizagao a relagio
entre ativos financeiros e ativos totais (financeiros + reais) tem-se os seguin-
tes percentuais para os periodos 1981-85 e 1990-92: EUA, 58,1 ¢ 62,6;
Japao, 36,8 e 36,3; Reino Unido, 44,7 € 46,7 (Aglietta, 1995: 15-19).
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Neste sentido, ¢ uma alavanca da acumulagio produtiva e d
introdugdo do progresso técnico, mas com a financeirizagiy
tem dado provas de seu potencial em aprofundar uma contra-
di¢ao enunciada por Marx (1968: 419, vol. III): “O créditq,
desenvolve a dissolu¢io do regime de producio, transo\.
formando-o num sistema de jogo e especilacac: .

O jogo e a especulacao se tornaram sistémicos, e ndo ape-
nas um momento dos “ciclos”, quer de ondas curtas, médiag
ou lopgas, apés os quais a riqueza financeira ficticia desapa-
receria por um longo tempo. Eles sio permanentes, como que
constituindo valores que forjam um “estrato superior” de ri-
queza sobre aquele que corresponde aos valores dos bens &
SErvigos. Ou seja, a riqueza financeira sustenta patamares de
valorizagdo inusitados em relagio i riqueza real, demons-
trand.o‘capacidade derevalorizag¢ao, mesmo quando sofre que-
das significativas, apds ter atingido picos exacerbados (nas
Palavras do presidente do Fed, momentos de “exuberancia
irracional”) . Estes, que tém sido designados de “bolhas espe-~
culativas”, entretanto, sio apenas a superficie e a manifestacio
extremada de um movimento mais estrutural daquele “estrato
superior”, a cujo exame retornaremos mais 3 frente.

Ao contririo da dissolug¢do do regime de produgio, no
tempo histdrico ao alcance de nossa visio, e ao contrario do
Estado produzir, pela coordenagio dos investimentos, uma
pletora de capital capaz de realizar a eutanssia do rentista, o
que assistimos € 4 institucionalizagio do rentismo, no sentido
de que parece responder anecessidades sociais basicas (urdidas
pelo dinheiro como capital), identificivel em cédigos de con-
duta, com carater de relativa permanéncia. Este imperativo se
manifesta nas finangas das familias (até porque seus rendimen-
tos provenientes do trabalho vém sofrendo limitaces), nas
finangas empresariais, na rentabilidade dos financistas e nas
finangas do Estado.

A defesa da riqueza, do patriménio, faz-se nas operacoes
da macroestrutura financeira que impulsiona a alteragio das for-
mas de crédito pela ampliagio da securitizagio, a qual ndo apenas
reduz a separagio nitida entre os mercados de crédito e de ca-
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pitais, como tende a moldar todos os mercados finapceirgs a su
feicio. Um nimero crescente de atores “mult.maaonahzado_s
atua naquela macroestrutura, ainda que haja diferencas nos sis-
temas financeiros nacionais de onde se originam.

O que a histéria capitalista assinala é que os sistem'as do-
minantes tendem a ser capital market based, market orzente'd,
dinimica que a securitiza¢do aprofunda; enquanto que os sis-
temas nacionais, quando ainda nio-relevantes nas finangas in-
ternacionais, “resistem”, organizando-se com base no crédito
bancario. Assim, a despeito de que os empréstimos sigam tendo
importincia nos sistemas nacionais (Miranda, 1997),~os ban-
cos ndo sio mais “monopolizadores” destas operacgoes e as
mesmas estio em grande parte fundadas numa captagio secu-
ritizada. Nao por acaso, o Japio vem diminuindo as Feswtén—
cias ao padrio em questio, podendo vir a intensificar esta
transigio’.

A énfase na orientagio de mercado, na ampliagio dos mer-
cados financeiros securitizados, com participagao expressiva
dos préprios bancos, é causa e efeito da atual- configur'aga}o
que a questio patrimonial assume, apesar da desm’te'rme‘dxagao
banciria, ou melhor, do encurtamento do pretérito sistema
crediticio, em que moeda, depdsitos e reservas bancérias eram
o “fundamento”. " :

Na conformagio do padrio de riqueza vigente outro_dl-
ferencial importante, frente a padrdes anteriores do capita-
lismo, é a escala monetdrio-financeira internacion;l. Isto ¢ a
magnitude de moedas conversiveis e ativos financeiros em cir-
culagdo — medidas em délar, por exemplo — cresce, de_sde: os

anos 70 até hoje, de uma maneira incomparévc.l na histéria
capitalista. Crescem em termos absolutos e relativamente aos

17 A pressio internacional liderada pelos EUA é no sentidE) de que uma ampla
desregulamentagio financeira no Japio seja concluida até 0 ano 2001, quan-
do deveriam estar demolidas as barreiras entre corretoras, bancos e segura-
doras e a praga de Tokyo transformada 4 semelhanca de NovaYorke Lon’d.res
(Financial Times Survey, March 25,1997). Ver a propésito desta problemética
transigdo, Torres Filho (1997).
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valores do comércio exterior, dos produtos nacionais brutos,
da formagio de capital fixo, enfim, em relagdo a qualquer
fndice da chamada “economia real”".

A alteragdo radical na temporalidade das finangas abre
possibilidades operacionais que antes nio existiam nos siste-
mas nacionais, nem no sistema internacional. Nio se est4 mais
atado aos contratos e titulos rigidos de curto, médio e longo
prazo, com a respectiva estrutura a termo de taxas de juros.
As evidéncias da transformagio no manejo do tempo, deste
universo monetario-financeiro, estio na amplia¢io e pragma-
tismo dos mercados secundarios, agilizando a negociabilidade
dos papéis; na existéncia do mercado de compra e venda do
controle de corporagées (corporate control market); na “con-
taminagio” entre as taxas de curto e de longo prazos; na pos-
sibilidade 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 comerciais e financeiros;
nos mecanismos de transformacio de um crédito de curta du-
ragao num crédito de longa duragio.

Esses movimentos, possiveis na macroestrutura financeira,
implicam a flexibilizagao temporal das relages débito/crédi-
to, das posi¢des ativas/passivas, do tempo de valorizacio dos
capitais. Nunca foi tao grande a mobilidade entre as diversas
formas de cristalizagio da riqueza, na busca de maior e mais
rapida rentabilidade, dada pela possibilidade de conversio das
diversas temporalidades dos ativos em uma “outra” estrutura
temporal de valorizagao, sempre atualizada, com os sucessivos

" Entre 1980 ¢ 1992, nos paises da OCDE, a taxa de crescimento real anual
da formacio bruta de capital fixo foi de 2,3%, enquanto a de ativos finan-
ceiros foi de 6%. De 1980 a 1988, as transagoes nos mercados de cimbio
cresceram 8,5 vezes, o PIB 1,95 vezes, os fluxos comerciais 2 vezes e os
fluxos de investimento direto 3,5 vezes. Em 1992, as transagées cambiais
didrias ultrapassavam o montante de 1 trilhio de délares, estimando-sc que
apenas 3% destas transagées correspondiam ao comércio internacional de
mercadorias. Nos paises da OCDE, o total de ativos financeiros acumulados,
em 1992, era de 35,4 wrilhoes de délares enquanto o produto bruto da drea
foi de 16,7 trilhées (Chesnais, 1996, com base em dados do BIS, GATT ¢
OCDE).
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impulsos de revisbes das decisbes passadas. O maximo apro-
veitamento do tempo capitalista de valorizagao é possibilitado
pela capacidade de rever a estrutura temporal, de valorizagio
dos ativos e de dnus dos passivos, a um “custo de transagao”
cadente, no mercado financeiro global. Todos estes sdo movi-
mentos que, sabidamente, do Angulo microecondmico, deram
agilidade 4 administragdo de riscos de mercado (pregos) e de
riscos de crédito (liquidez e solvéncia), com efeitos contradi-
térios, contudo, sobre a dinimica de conjunto, como veremos.

Esse processo torna o tempo e as decisdes capitalistas re-
versiveis, fato distinto da irreversibilidade que caracterizava
as condicbes sistémicas pretéritas. Ou seja, as corporagdes in-
dustriais ndo detinham o poder financeiro e a liquidez de hoje,
dado que participam, simultaneamente, da circulagio indus-
trial e financeira. Anteriormente, suas decisdes de investir im-
plicavam uma rentabilidade “amarrada” a duragdo dos
contratos de dividas e do retorno esperado nos lucros opera-
cionais. Nas condicées atuais, suas operagbes financeiras e pa-
trimoniais permitem reverter investimentos, vendendo unidades
operacionais no corporate control market, alterar as caracte-
risticas dos contratos de dividas, montar equagdes de rentabi-
lidade financeira que compensem reversoes de expectativas
acerca do retorno de decisdes pretéritas de investimento.

A concorréncia financeira se sobressai na estratégia de to-
dos os agentes. Nio é apenas a competigdo entre bancos, ou
entre estes € as demais institui¢bes, ou intercorporagdes pro-
dutivas. A concorréncia financeira desata a competigao de “to-
dos contra todos”, nos Ambitos monetdrio-financeiro e
patrimonial, e acentuar-se-a sobretudo se o grau de desregu-
lamentagio seguir tendendo ao minimo.

Essa espiral de capitalizagio financeira que a mencionada
concorréncia constitui, era objetivamente limitada quando
existia, nos Estados Unidos, até meados dos anos 60, um pa-
drio de gestio de riqueza que, mesmo sendo market-oriented,
estava submetido a regulamentacdes limitadoras da autono-
mizagio financeira. Noutro extremo, para ficarmos apenas
com os exemplos da triade, os sistemas japonés ¢ alemao, com
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maior organicidade, restringiam movimentos deste tipo. No
caso nipdnico, a articulagdo entre banco central, bancos co-
merciais e bancos de longo prazo atrelavam a expansio mo-
netdria € o crédito as necessidades de investimento das
empresas dos keiretsu, ¢ ordenavam o espectro de taxas de
juros compatibilizando-o com as taxas de retorno operacional.
O mercado de capitais servia para as participacées aciondrias
cruzadas e estdveis, ao invés de prestar-se a operagdes especu-
lativas. No caso germanico, o banco universal estava organi-
camente vinculado aos grupos industriais, isto é, 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, “anco-
rou” a “confianga do mercado” em sua politica monetiria,
mais do que em sua propalada independéncia. Nestes trés pa-
drées,a despeito de suas diferengas, o que ressaltava de comum
era a énfase produtivista, oriunda da dinimica entio existente
no tripé moeda-crédito-patriménio. Tal énfase é revertida, na
nova configuragio em curso, em que se sobressaem os “con-
glomerados de servigos financeiros” que vém sendo forjados,
internacionalmente, sobretudo nos casos americano e japonés.
Impulsionados pela securitizagio, os bancos comerciais, ban-
cos de investimento, corretoras, fundos de investimento, pe-
netram nos mercados de crédito e de capitais, obtendo graus
de liberdade que dificultam o préprio controle dos bancos
centrais. Jd no caso alemao, como a securitizacio se d4 através
dos préprios bancos universais, este processo é menos “andr-
quico”, reduzindo a capitalizagio financeira e permitindo me-
lhor monitoramento pelo banco central (Nassuno, 1997).
Pois bem, em decorréncia do conjunto de determinacées
analisadas — dinheiro, ativos, quase-moedas, escala, tempora-
lidade, flexibilidade, reversibilidade, concorréncia, fungio ob-
jetivo — se impée considerar que, nesse padrio de riqueza,
existe efetivamente dois processos de valorizacio. O Processo
Rendal formado por salirios, lucros brutos (deduzidos os im-
postos), e os impostos; ao lado do Processo de Capitalizacio
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Financeira formado por juros, dividendos, amortizacdo de em-
préstimos, rendimentos provenientes das diferentes operacées
com ativos de capital, constituindo o “estrato superior” de
riqueza, antes mencionado, bem como suas tlutuages.

Ilustremos, para a seguir inferpretar, um aspecto do mo-
vimento relativo ao segundo processo com a andlise do com-
portamento do indice Dow Jones da bolsa de valores
americana. Entre 1925 e 1928, aquele indice consegue dupli-
car de 125 para 250, numa espiral especulativa que redundou
no crash de 1929. Para voltar a conseguir a mesma perfor-
mance de duplicacao foram necessirios 27 anos, pols apenas
em 1956 o indice atingiu o patamar de 500. As mudangas dos
anos 60 promoveram uma acelera¢io da capitalizagao, fazen-
do com que em 1972, 16 anos decorridos, se atingisse nova
duplicagio (1.000 de indice). Daf em diante, assiste-se a um
comportamento de novo tipo, identificado com a financeiri-
zagio, em que a capitaliza¢do se acelera e se sustenta, ao longo
do tempo, mesmo quando, no meio do caminho, tenha acon-
tecido uma intensa desvalorizagio (agosto de 1987 a agosto
de 1988) da ordem de 23,9% e turbuléncias como no mercado
imobilidrio (em 1990 e 1991) e no mercado de bénus (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 su-
cessivamente o tempo necessario para duplicar de valor: qua-
torze anos entre 1973 e 1987, oito anos, entre 1988 ¢ 1995,
e dois anos entre 1995 e 1997 (The New York Times, July 17,
1997 p. A1 e D8).

O sistema passa a mover-se referido ao tripé Moeda-Cré-
dito-Patriménio numa configuragio especifica em que o pro-
cesso de capitalizagio financeira é preeminente. A valorizagdo
financeiro-patrimonial, expressa na riqueza de papel, disso-
cia-se, por longos periodos, de seu fundamento originario, o
capital em fungées produtivas, o ativo operacional. Trata-se
de um aprofundamento do que ja estava posto pelas sociedades
andnimas, com a separagio entre propriedade e gestio dos
negécios, pelo capital ficticio, pelo lucro de fundador. No pa-
drio anterior de riqueza, analisado por Hilferding (1963), o
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capital ficticio correspondia a uma valorizagio das acoes 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 “langado” justificaria e sancionaria aquela
valorizagio antecipada. Neste padrio, o processo especulativo
culminava ao longo do ciclo numa valorizagio ficticia, numa
“bolha especulativa”, que terminava em crash financeiro, sen-
do que, em casos extremos, como o de 1929, com faléncias
generalizadas seguidas de uma grande depressio. Vinda a su-
peragio desta, retomava-se o crescimento da economia real e
a valorizagio dos papéis era recolocada numa performance
“bem comportada”, ou seja, convergente com as taxas de cres-
cimento da economia real.

Na financeirizagao, o que se tem assistido é a uma valori-
zagdo das agdes que, sistematicamente, “corre 2 frente” dos
ganhos operacionais, como que tornando “perene” o lucro
ficticio embutido na riqueza mobilidria. As praticas da ma-
croestrutura financeira tém propiciado esta dindmica que é
reforgada pelo fato de que as préprias corporagées tentam
assegurar para suas finangas estes ganhos de funda¢io. Tam-
bém compGem esta corrida a frente, entre outros, os ganhos
com arbitragem, inclusive os relacionados as variacoes cam-
biais, os lucros com a especulagio imobiliaria, os rendimentos
financeiros dos ativos.

No padrio atual, apés uma desvalorizagio que, alis, nio
necessariamente, € feita ao ponto de convergir para os valores
reais (economic fundamentals), verifica-se uma retomada da
capitalizagio financeira, que repde a autonomizacio deste pro-
cesso em relagio ao Processo Renda, e vai consolidando o
“estrato superior” da riqueza. Nesse sentido, este perfil de
flutuagées se faz sobre uma tendéncia de longo prazo de ex-
pansdo do estoque de riqueza que constitui o mencionado
estrato, colocando-o como um elemento estrutural.
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As decisoes sobre o investimento produtivo ficam condi-
cionadas & concorréncia financeira impulsionada pelos “con-
glomerados financeiros”, pela interconexdo dos diferentes
tipos de mercados internacionalizados, pela participagio das
corporagdes na circulacido financeira; com o que, nestas con-
di¢des, a dindmica do tripé moeda-crédito-patriménio tende
a contrapor-se ao produtivismo. A criagdo menos disciplinada
de liquidez e a ampliagdo especulativa do crédito possibilitam
que as institui¢des financeiras e as corporagdes se lancem com
maior liberdade nas operagdes especulativas em busca de ga-
nhos de capital, de arbitragem e de valoriza¢oes patrimoniais,
entre outros.

Esse processo atinge nio sé os Tesouros Nacionais, pelo
seu impacto sobre as dividas piblicas, como o préprio banco

“¢entral, que vai sendo compelido ag exercicio da politica mo-
netaria segundo as pautas do mercade.

O movimento especulativo com titulos da divida piblica
no mercado secunddrio tem-se ampliado, nos dltimos anos,
em especial no caso dos paises industrializados detentores das
moedas conversiveis internacionalmente. A média anual destas
operagdes evoluiu de 13,8 bilhoes de dblares, em 1980, para
119,6 bilhoes de dolares, em 1993, com titulos piblicos dos
Estados Unidos. Nos outros dois paises da triade, destaca-se
o Japdo cujas operagbes expandiram-se de 1,4 bilhoes, em
1980, para 57,6 bilhdes de délares, em 1993; enquanto na
Alemanha ocorreu um salto de 2,3 bilhoes, em 1987, para 9,7
bilhdes de délares em 1993. Na Franga, os valores passaram
de 1,2 bilhdes, em 1987, para 13,7 bilhoes de déblares, em
1993. No Reino Unido, entre 1980 e 1985, tais operagoes
mantinham-se no patamar de 1,3 bilhdes de délares, verifi-
cando-se uma inflexdo em 1986 quando pularam para 2,5
bilhoes de délares até atingir 9,5 bilhoes de délares em 1993
(Plihon, 1996: 101).

Borio (1997: 61) é conclusivo, ao analisar como os bancos
centrais cortando requerimento de reservas, flexibilizando a
administracao da liquidez, diminuindo o prazo de maturagio
das taxas de juros que servem como fulcro da politica, “forta-
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leceram a orientagio de mercado na implementacio de suas
politicas”. Com isso revelam “o poder crescente das forgas de
mercado na determinagio dos pregos dos ativos e portanto
das restri¢bes ampliadas sob as quais os bancos centrais operam
() forgas que tornam a comunicagio e a persuasio, em vez de
ditar ordem, os tnicos meios pelos quais a politica pode ser
cfetiva”.

E a concorréncia financeira que refor¢a uma tendéncia
generalizacdo e homogeneizagio nas formas de organizacio,
operagao e comportamento estratégico das corporagdes e em-
presas financeiras, em quase todos os paises, ainda quando
seus sistemas nacionais resistam a essa convergéncia. Ocorre,
contudo, uma pressdo por parte dos “negécios” a favor desta
mesma convergéncia.

Entretanto, no que tange as corporagdes produtivas é certo
que esse perfil competitivo, quando implica estagnagio do
desenvolvimento técnico-industrial, acaba por minar a capa-
cidade de competi¢io internacional, levando-as a fusées ou
“Joint-ventures” em posi¢io subordinada frente a outras cor-
poragbes, além de tornar mediocre a performance macroeco-
némica de seu espago nacional de origem, por conta do
declinio do produtivismo.

Quanto as empresas tipicamente financeiras — bancos, cor-
retoras e outras — aquela concorréncia, quando empreendida de
modo exacerbado, e apoiado em posigdes especulativas mais vul-
nerdveis, acaba por surpreendé-las, no momento da desvaloriza-
¢do da “bolha especulativa”, com perdas patrimoniais de
conseqiiéncias graves e, dependendo da agio das autoridades
monetarias, provocando danos ao sistema financeiro doméstico
como um todo. Na seqiiéncia destas “crises financeiras” tem
ocorrido um intenso processo de centralizagio do capital ban-
cdrio, rupturas de subsistemas de financiamento, faléncias im-
portantes, e a emergéncia de “engenharias financeiras”
publico-privada, na manutencio do “panico controlado”, “so-
corro a bancos”, resgates e remendos a regimes monetarios e
cambiais, geralmente com 6nus fiscais nio despreziveis.
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Como ji adiantamos acima, as grandes corporagbes pro-
dutivas com seu poder financeiro manejam o dinheiro e as
quase-moedas, tanto na circulagio industrial quanto na circu-
lagdo financeira, que passam a ser dominios altamente cone-
x0s, ao contrario do passado (padrio anterior de riqueza), em
que a primeira era adstrita as empresas industriais, enquanto
a segunda aos bancos. Pela macroestrutura financeira di-se
uma interagio do dinheiro e dos ativos entre ambas circula-
¢oes. Neste sentido, a financeirizagio nio implica que a liqui-
dez esteja sendo sugada da circulagio industrial para a
financeira e que, em fun¢ao disso, as corporagdes estejam out
of money (sem “poupanga financeira”) para investir e dinami-
zar a circulagdo industrial. Nio é assim, uma vez que, sendo
elas mesmas grandes detentoras dessa liquidez, a alocagio na
6rbita financeira é uma decisio patrimonial da qual elas sio
co-participes junto com bancos e similares.

Os pregos financeiros relativos ao segundo processo — o
de capitalizagio - se expandem com base nas moedas privadas
e sdo sancionados pelas moedas publicas. Assim a evolugio
dos valores da riqueza é, cada vez mais “arbitraria”. Vale dizer,
é fungao das “regras” da concorréncia intercapitalista, em to-
dos os mercados, e das intervengdes dos bancos centrais em
parcerias com organizagdes financeiras privadas na macroes-
trutura financeira. Em tltima instincia, resulta do arbitrio do
Estado ou dos Estados nacionais relevantes, na instdvel e in-
certa demarcagdo de quio elastica pode ser a capitalizagio
financeira dos ativos, a “danga” das moedas-chave, as flutua-
¢oes das taxas de juros e de cAmbio, bem como qual o limite,
nas crises, do processo de desvalorizagio e de desordem.

Os bancos centrais atuam, na medida do possivel, sobre a
expansio monetdria, a liquidez, e a taxa de juros de curto
prazo. Com essas medidas podem reverter, conjunturalmente,
a capitalizagdo financeira autonomizada, as valorizagées pa-
trimoniais ficticias. Podem fazé-lo, contudo, apenas tempora-
riamente, porque uma reversio completa exigiria uma
mudanga no préprio padrio de riqueza.
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O fato, entdo, de que o dinheiro, tendencialmente, faca
cada vez mais o caminho das finangas e nio o caminho da
produgio, é resultado do movimento geral do capital, enquan-
to realizagdo de seu conceito e das decisées competitivas e
concretas dos “agentes”. No padrio sistémico que estamos
analisando, a financeirizagio exacerba este movimento e lhe
da relativa permanéncia histérica, concreta, sustentada num
engajamento complexo entre Estado e Mercado. A evolugio
dessa riqueza financeira €, parafraseando Tavares (1978), o
movimento auténomo de valorizagio contibil do dinheiro
pelo dinheiro, a criagdo contabil de capital ficticio, que ganhou
com os determinantes da financeirizagao condigio de “estatu-
to” do padrio sistémico de riqueza.

As corporagdes produtivas e instituicdes financeiras efe-
tuam um monitoramento do dinheiro e das finangas, no to-
cante a gestdo da riqueza e da liquidez, que lhes di a
possibilidade de ndo exercer plenamente os direitos de proprie-
dade que seus titulos representam, quando ocorre a ameaca
de corrida desvalorizadora, coisa que, se acontecesse, provo-
caria um gigantesco “crash” financeiro. Este poder privado de
liquidez explica, em parte, porque as grandes flutuagdes, nos
mercados aciondrios e de ativos financeiros, a0 menos nos
pafses avangados, nao se transformaram em quebras genera-
lizadas. Isto deve ser levado em conta, até porque, embora os
bancos centrais sempre comparecam com a liquidez da moeda
puiblica — e isto é sine qua non nos momentos mais criticos —
esta liquidez publica j4 ndo é onipotente diante da absurda
dimensdo da riqueza financeira. A propésito, estas interven-
¢6es dos bancos centrais nio envolvem apenas o “risco moral”
(moral harzard), mas uma “armadilha sistémica”, porque ao
mesmo tempo que se evita a débdcle se criam as condi¢oes
para a retomada do movimento ascendente no “estrato supe-
rior” de riqueza, antes mencionado.

Nesses movimentos, se insere a interdependéncia 1 patrimo-
nial - e nio apenas comercial e crediticia, como antes — dos
proprietarios dos principais paises industrializados, pela qual
seus ativos e passivos estio conectados a ponto de tornar a
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gestdo publico-privada da riqueza forgosamente interativa e
supranacional, ainda que sem a coordenagio virtuosa preten-
samente almejada pelo G-7.
| Relacionada a essa dinidmica, insistamos, estd a trans-
| formagao das finangas piiblicas em reféns ao ponto de lhes
| reduzir sensivelmente a capacidade de promover o gasto au-
' ténomo dinamizador do investimento, darenda e do emprego;
\ de tornar financeirizada a divida publica que, como tal, san-
| ciona os ganhos financeiros privados e amplia a financeirizagio
geral dos mercados.

Consideracoes finais

A financeirizagido como padrio de riqueza estabelece con-
tornos paradoxais e perversos a dinimica sistémica. De uma
perspectiva, os capitais que a determinam — considerando in-
clusive o perfil das corporagdes — ao possuirem poténcia fi-
nanceira, continuada inovagao tecnolégica e liquidez
estratégica, tém viabilizado, no periodo analisado, um dina-
mismo minimo a renda nacional e 3 acumulacao de capital
produtivo, contornando as ameacas de uma grande depressio,
nas operagoes conjuntas com as autortdades monetirias. Ao
mesmo tempo, de outra perspectiva, promovem a folia finan-
ceira — a capitalizagdo ficticia — que redunda em crises mone-
tirio-financeiras e cambiais, em dias de panicos e manias nos
mercados — ainda que nio de “crashes” generalizados —, e im-
pdem aos bancos centrais perdas importantes de reservas in-
ternacionais. Os constrangimentos ao produtivismo nesse
padrao de riqueza induzem a uma problematizagio do desen-
volvimento das bases produtivas, entendida como uma limi-
tagdo ao amplo e generalizado crescimento com inovagbes
tecnolégicas que seja difundivel homogeneamente por setores
e paises. Ademais, sinaliza um movimento desequilibrador da
divisio internacional do trabalho e disparidades crescentes de
renda, de riqueza e de sociabilidade; compreendidas como
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acesso a0 emprego, a expansio vital e cultural, 3 convivéncia
democritica e civilizada.

A financeirizagio como padrio sistémico de riqueza é uma
forma especifica pela qual h4 mais de quatro décadas se faz a
defini¢do (moeda-crédito-patriménio), gestio (macroestrutu-
ra financeira) e realizacio de riqueza (dinheiro e ativos
financeiros predominantes sobre os operacionais) num nime-
ro crescente de paises. E um modo de ser do sistema, histori-
camente determinado, sustentavel em prazos longos. As
chamadas “bolhas especulativas” sio “picos exacerbados”, cujo
potencial de desordem a intervengio publico-privada, na ma-
croestrutura financeira, tenta minimizar, financiando posicdes
de empresas e governos paraevitar o “crash” generalizado, “coor-
denando”, neste movimento, a desvalorizagio momentinea da
capitalizagio financeiro-patrimonial, que volta a se repor, dada
a natureza da dinimica sistémica.

A perversidade da instabilidade contemporanea tem sido
justamente a de, por mais de 25 anos —desde pelo menos 1971,
quando o délar deixou de ser conversivel, assinalando uma
transi¢ao —, combinar alta especulagio financeira com cresci-
mento minimo, coisa capaz de evitar o colapso, garantir os
lucros de todo tipo — com o apoio dos tesouros nacionais e
dos bancos centrais — ¢ arrebentar com a maior parte das “pe-
riferias” sociais, mesmo nos paises centrais, e geograficas.

E este o estigma da financeirizagio global — nem colapso,
nem desenvolvimento — que, como tal, denuncia um padréo
de riqueza econdmica, social e historicamente limitado.
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Nas tltimas décadas houve uma expansio significativa do
estoque de ativos financeiros. As familias detém hoje US$ 29
trilhées, as corporagbes transnacionais US$ 13 trilhdes, os ban-
cos US$ 8,5 trilhdes, as seguradoras US$ 6,7 trilhdes e os fun-
dos de pensdo USS$ 6,5 trilhées de ativos financeiros. Embora
as evidéncias apontem para aplicagées preferenciais de resi-
dentes em titulos, ag6es e mercados nacionais, os fluxos inter-
nacionais de capital vém crescendo sistematicamente.

A conseqiiéncia imediata da acentuada mobilidade de ca-
pitais foi 0 aumento das operagées nos mercados nacionais de
cimbio. Segundo o BIS', o valor bruto das transacoes didrias
dos segmentos spot e de futuro foi de US$ 1,1 trilhdo, em
1995. A participagao do segmento spot vem decrescendo, e-
quivalendo hoje a 44% do total das transacées. Este aumento
das operagbes de futuro indica uma substituicio progressiva
do risco cambial por eventuais riscos de crédito no mercado
cambial, que é extremamente concentrado: 11% dos bancos
que atuam nos mercados cambiais respondem, em média, por
75% das operagdes diarias.

' BIS(1996), Central Banking Survey of Foreign Exchange.
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