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RESUMO

Este trabalho se propde a analisar o procesfioateeirizacdoda economia capitalista
moderna, compreendido como a dominancia do capdiador de juros sobre a
economia produtiva. Refletindo mudancas nas psagcandémicas em um mundo cada
vez mais globalizado, a analise vigente neste lttab&dusca tanto em fatores
macroecondmicos, como o padrdo monetario internat®a criacdo de moeda, quanto
em aspectos micro, como as novas formas de gestfoorativa, elementos
fundamentais para a compreensdo de um novo padrgestdo da riqueza no mundo.
Podendo ser percebido, sobretudo, a partir do fimAdordo de Bretton Woods, a
natureza instavel dinanceirizacaocolaborou para o aumento da desigualdade, para a
reducdo do nivel de crescimento econémico glolgdra a maior ocorréncia de crises

econdmicas na maior parte dos paises.

Palavras-chavézinanceirizacao, capitalismo, padrao monetério hnigcional.



INTRODUCAO

O capitalismo se notabiliza por ser um sistemazdpaealizar ndo somente profundas
transformacdes de cunho econdmico, estabelecendoeseo um reprodutor

incomparavel de riqueza, mas também por modifisagstruturas sociais existentes e
até redesenhar as relacdes geopoliticas do glabdaAue a formatacao capitalista de
cada pais seja amplamente diferente, uma da amrafuncdo de inUmeros fatores
proprios de cada Estado nacional, tais como suaalgho histérica, sua capacidade
técnica e disponibilidade de recursos, € possa@nhecer tracos em comum de um
modelo econdmico dominante; ou seja, padres dé@es economia adotados por

parte significativa dos principais atores globsggam eles Estados, ou corporacoes.

Neste sentido, desde meados da década de 197@peniat com o fim dos Acordos de
Bretton Woods estabelecidos em 1944, percebeudssenvolvimento de uma nova
configuracdo de organizacdo econOmica, em espec@d principais paises

desenvolvidos. Desde o padrdo monetario vigentemagr parte das transacdes
externas globais, até a forma de geréncia corpardticluindo mudancas nas relacées
de classes e o avanco da economia globalizadan&ricecapitalista global passou a

ganhar uma nova feigao.

Neoliberalismo, “nova economia”, pés-fordismo, sg®nas algumas das designacdes
concebidas na tentativa de se criar um padraoedgtanalise do periodo em questéo.
Dentre os fatores que se inserem neste novo maagitalista globalizado, deve-se
destacar a financeirizacdo, o objeto de estud® dedtalno. Compreendida como um
padrdo de comportamento econdmico do capitalisrseBpétton Woods, este processo
passou a ser mais bem definido e desenvolvidoteatliira econdmica nos ultimos
vinte anos, demonstrando-se extremamente necegsdeca compreensao do modelo

econdmico dominante.

Este trabalho, por sua vez, procura fazer uma aam@dise dos principais fatores que
contribuem para a explicagdo da financeirizagasjmagomo ilustra as principais
andlises e contribuicbes tedricas a seu respdiém de diagnosticar as principais

consequéncias na dinamica capitalista atual.



No primeiro capitulo far-se-a uma exposicdo dosrgesd monetéarios internacionais,
desde o sistema ouro-libra ao padréo dolar flexdwesldias de hoje, ilustrando como o
cenario onde o comeércio e a circulacdo de capitahundo atuam, é fundamental para
se compreender o contexto no qual foi possivelsemelvimento da financeirizacéo
econbmica. O segundo capitulo fard uma apanhadestduto teorico do objeto de
estudo em questado, de forma a se compreenderrasppis fundamentos explicativos
para este fendmeno dentro da literatura econdrRioe.fim, o terceiro capitulo seré
responsavel por expor as principais consequénciasegte novo padréo de gestdo da
riqueza proporcionou, seguido de uma conclusaopdaosipais fatos abordados neste

trabalho.



CAPITULO |: O DESENVOLVIMENTO DA FINANCEIRIZACAO A LUZ DOS
SISTEMAS FINANCEIROS INTERNACIONAIS

O sistema monetario internacional refere-se ascipais condutas, leis e regras que
governam as relacdes financeiras entre os paisedreDseu escopo, destacam-se trés
caracteristicas basicas que definem sua estridui@mulacdo da taxa de cambio, os
tipos de ativos negociados no comércio e, ainflarnaa de ajuste de desequilibrios nos
balancos de pagamento. Este trabalho buscard andli&s diferentes sistemas

monetarios que foram hegemaonicos no padrao finamcgernacional.

O primeiro a ser destacado € o padréo ouro-lilva,sg estendeu da segunda metade do
século XIX até a primeira grande guerra. O seguioda sistema proveniente dos
acordos politico-econdmicos do pos-segunda gueoahecidos como acordos de
Bretton Woods que se estendeu de 1944 até 1973inf,oserd destacado o modelo
financeiro pos - Bretton Woods, o padrdo monetarternacional conhecido como
dolar-flexivel, que governa os padrfes financeinbsrnacionais até os dias de hoje e

que dara escopo a andlise da financeirizacdo edcapmema central do presente
trabalho.

I. 1.1 O sistema monetario internacional do padradibra-ouro

O padrao monetario ouro-libra se desenvolveu armathegemonia da Inglaterra nos
campos industriais e financeiros e estendeu-sdyéamao campo geopolitico (militar)

através de sua estratégia imperialtsieendo como justificativa teérico-ideolégica os
trabalhos de Hume (1752), que ganharam importafideco com a teoria das vantagens

comparativas, desenvolvida posteriormente por Bo;ao padrdo ouro-libra seria

! Segundo SERRANO & MEDEIROS em “Padrdes Monetarios Internacionais e Crescimento” (1999), uma
das trés caracteristicas chave dos padrées monetarios internacionais é a de o pais hegeménico expandir
sua conduta em termos geopoliticos. Ou seja, é uma das formas de exposicdo das diferengas estruturais
entre os paises integrados ao sistema.



responsavel por equilibrar os mercados internagara funcdo da causalidade entre o

estoque de moeda (metal) e 0os precos relativanoge

Teoricamente, seu funcionamento é decorréncia goirge mecanismo: uma balanca
comercial que inicialmente sofresse um déficit paaria a saida de estoque de ouro do
pais, fazendo com que 0s precos internos desse angsim se ajustassem ao novo
estoque de moeda, ou seja, diminuissem de valsntmAsum dado momento seguinte,
este pais, dispondo de um nivel de precos relagimtenmais baixos, se tornaria mais
competitivo beneficiando-se, assim, das exportagdesuperavits, por sua vez, seriam
responsaveis pela entrada de ouro e pela novaasdbglprecos, caracterizando o ajuste
automatico do balanco de pagamentos nacionaisdfa@auro, portanto, tinha taxas de
cambio fixas e pressupunha a variagcdo dos precosuegdo do estoque metdlico

nacional.

Neste sistema, a libra assumiu a funcdo de moemlgedo sistema. Isto significa dizer
que foi a moeda internacionalmente aceita como rdeipagamento, conferindo a
Inglaterra enorme flexibilizacdo de sua restrickterma. Este sistema se manteve
inalterado, grosso modo, enquanto a Inglaterra atinha como poténcia econémica
hegemonica, que se traduzia em uma posicao estdsgu balaco de pagamentos, por
sua dominancia industrial (auferida por sua cortipietade) e por seu poderio bélico. E
importante destacar que mesmo com uma balanca caigficitaria, a Inglaterra teve
seu equilibrio externo (e status quo) preservaaiofuacdo da conta de servigos de nao
fatores, pelo influxo de renda recebida do exteedtambém pelo saldo comercial
positivo com as colonias (De Cecco, 1984, apud,difed, C. & Serrano, F. pg.121).

DATHEIN (2005) resume o funcionamento do padracdilora da seguinte maneira:

“Na pratica, este mecanismo automatico nunca fmocio conforme
teoricamente previsto, devido as desigualdadestesdis estre os paises, as
assimetrias do comercio internacional e a rigidepicos e custos. O que
existiu foi um padrdo moeda dominante, no caso aundw libra-ouro, tendo
em vista a hegemonia britanica nos campos indlydirianceiro, comercial

e politico-militar” (p.52).

Esta situagdo, portanto durou até a primeira guamadial, quando o pais passou a
sofrer forte concorréncia de outros paises, sotiwetios EUA. Serrano (2002, pg. 242)

destaca que, além da concorréncia industrial, datemga passou a incorrer em
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crescentes déficits em conta corrente, inimerasuttihdes de captar divisas de curto-
prazo e, ainda, teve que arcar com despesas firmagnificativas para saldar a
divida contraida durante este periodo, em espegial os EUA seu principal credor.
Dessa forma, o escoamento do ouro mundial pasganiaar uma nova direcdo: 0s
EUA. Este processo simbolizou a perda da hegentitéanica e deu lugar a mudancas

estruturais nas relacdes econdmicas entre asgmia@oténcias do globo.

I. 1.2 Dos antecedentes de Bretton Woods ao seu fim: a construcao da
hegemonia americana

O periodo histérico conhecido como pds :-gRerra presenciou ndo somente uma
reestruturacdo de cunho geopolitico, mas, sobretelo origem a uma nova ordem
econdmica global. Nesta secdo, pretende-se anadisaprincipais mudancas de
fundamento macroecondémico ocorridas no ambito skersia financeiro internacional,

surgidas no fim da Il Guerra mundial.

Os principais paises da Europa, que desde a @id®2D ndo conseguiram recuperar
seu nivel de atividade econbGmica, assistiram o roegefinhar apdés a imensa
destruicdo material sofrida apos a Il Grande Guédminicio da década de 1932, o
total das exportagbes mundiais era pouco mais 3leld/que havia sido quatro anos
antes. O mundo passava por uma espiral recessiwraaenova poténcia procurava
demarcar seu papel no quadro globo (MOFFIT, 1984.5).

Neste periodo, os EUA se consolidaram como a npaiténcia econdmica e detinham,
nao apenas o maior mercado consumidor do mundo, umas imensa capacidade
produtiva, além de gerar sucessivos superavits miage De acordo com

LICHTENSZTEJN (1986), se em 1928 as reservas aasifdo pais correspondiam a

55% do total mundial, em 1946 a América do Nortinla mais de 70% da mesma.

Particularmente apdés 1939, a economia norte-anm@ricaanteve um crescimento
continuo de seu produto agregado, sustentado psfos;os de guerra, planejamento
estatal e alta produtividade em segmentos indissiritensivos em capital, além de se
firmarem como principal credor do globo. Com o pajgnovo “hegemon”, coube aos

EUA preencher o vacuo de poder e restabeleceréanitta do comércio internacional.
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Também neste momento de instabilidade do entre ragjera Unica moeda
internacionalmente aceita no comércio, era o Dd@arericano, que, passou a,

paulatinamente, dividir com o ouro a posi¢cao queooa fora ocupada pela Libra.

A continuidade do padrdo-ouro como modelo monetar® entanto, passou a ser
guestionada tendo em vista que, de um ponto de ta@ético, ha limitacdes e rigidez as
politicas contra-ciclicas domésticas, e de um paetorista da pratica internacional,
houve exacerbacdo do protecionismo e praticas tdevémcdo comercial coordenada
que se generalizaram desde os anos“98sste contexto conturbado, amplos debates
entre EUA e Inglaterra, personificados entre Keynes‘mais influente pensador
econdmico do século XX* e Harry White, o entdo principal interlocutor secretario

do Tesouro Americano, tomaram vez nas discussOa® (s rumos da economia

internacional.

Enquanto o representante do Ministério da Fazendk&d se demonstrou um &rduo
critico do padréo-ouro classico, White buscava iian@ consolidagdo dos EUA como
centro do poder financeiro mundial com o padrdoetaio vigente, a fim de restaurar
o mercado consumidor do bloco europeu. Keynessgaivez, criticava a rigidez que o
ouro trazia a politica monetaria, de forma que #&f® de moeda estava restrita a
descoberta do metal, emperrando a dindamica d&acpotftonetaria que ao invés de se
mover em funcéo do valor agregado bruto naciorsgva limitada por um minério

escasso no mundo.

O desdobramento do debate foi, presumivelmente,faaar dos interesses norte-
americanos e resultou na criacdo de duas das mpgstantes instituicdes econdmicas
supranacionais no mundo: o FMI e o Banco Mundiklo$ do acordo internacional de

Bretton Woods, assinado em junho de 1944

? Ainda que se fale de modelo monetario, é importante notar que a crise dos anos 20, associada ao poés-
1 °Grande Guerra e, posteriormente & Grande Depress3o, evidencia uma conturbada ordem monetaria
internacional. Assim sendo, a ideia de modelo monetaria proveniente do Padrao-Ouro pode ser
questionada.

* Ver MOFFITT, M. ”O dinheiro do mundo “ (1984).

4 . P . . er e .

O que conhecemos como Banco Mundial se constitui das seguintes instituicdes: Banco Internacional de
Reconstrucdo e fomento, Corporagdo Financeira Internacional, Associagdo Internacional de Fomento, e
o Centro Internacional de Acertos de Diferencgas Relativas a Investimentos (CIADI).
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Segundo as palavras de MOFFITT:

“O principal objetivo dos acordos de Bretton Woadspgoporcionar um clima
monetario estavel a fim de facilitar a retomad&amércio internacional. Havia
a intengcdo de estabelecer novas regras de comémin,as quais 0s paises
comerciantes pudessem conviver, e confiar a uma agencia internacional a

autoridade de fazé-las cumprir. Essa era a respitidade do FML.” (p. 20).

Mais especificamente, coube ao FMI, a promocacmea@cdo monetaria internacional
através da consulta e colaboracdo da prépria uitstd, cooperar na expansao e
crescimento do comércio, estabilizar as taxas debich estabelecer um sistema
multilateral de pagamentos para as operacfes eta-comrente, dentre outras funcdes
de carater fiscal/regulatérioDesse modo, Bretton Woods traduziu um esforco dos
EUA para recompor o comércio internacional garaatitiquidez internacional para
compensar déficits externos sem gerar pressOexcibefiirias nos paises centrais.

Com a intencdo de estabelecer novas regras de @oreénma agéncia para a garantia
das mesmas, o acordo foi responsavel pela trangiggoadréo-ouro classico para o
chamado padrao-ouro ddlar, que apesar de manggaraRdes cambiais fixas, o que
pressupunha equilibrio nas contas externas dosspaiis relagédo a tais taxas de cambio,
estabeleceu que todas as moedas nacionais semd@saconquanto se mantivessem

conversiveis em ouro.

Vale notar que, diante da fragilidade econ6mica pldiscipais paises da Europa, o
anico pais com amplas reservas em ouro e um bad&gmgamentos superavitario,
eram os EUA. O novo padrdao monetario, consequemtemexpunha uma situacao
assimétrica ao conferir ao doélar a posicdo de maddee do sistema monetério
internacional, dado que era a Unica moeda realnwameersivel no metal. BASTOS
(2005. Pg.3) ressalta que além da deficiéncia tesaludo acordo, foram incluidas
liberalizacbes nas contas de capitais e fortesotipeas da volta a conversibilidade, o

que resultara num acordo politicamente insustelftave

> Para maior detalhamento da fungdo do FMI, ver BAER, Monica & LICHTENSZTEJN Samuel, 1987.

® Ver BASTOS (2005).
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Ainda que os acordos de 1944 tenham sido efetiveammplementados e capazes de
dar maior félego a economia europeia atraves deinstitucionalidade mais robusta e
facil acesso ao crédito do Fundo, suas medidagardm suficientes para reerguer o
nivel de atividade do pré-guerra. A recuperacaButapa no inicio da década seguinte
foi, essencialmente, a consequéncia das mudand@sgsoprovenientes dos EUA a

respeito de sua nova ameaca externa: a Unido Raviét

A “ameaca soviética” significava, grosso modo, arédcia dos paises europeus ao
socialismo praticado pela URSS e a extingdo do tnode mercado capitalista. A
Guerra Fria, portanto, foi responsavel pelo malang de ajuda financeira que os EUA
ja haviam criado: o plano Marshall. MOFFIT (1984)xa& clara a dimenséo da ajuda (e
preocupacdo) da politica estadunidenBeirante a curta existéncia do plano Marshall,
os EUA enviaram mais recursos ao exterior do gquigaonco Mundial e o FMI seriam

capazes de enviar juntos.” (pg. 26).

Para se ter uma ideia, entre 1948 e 1952, o plaince$ponséavel pelo envio de 12
BilhGes de dolares, ou quatro vezes mais do quduas instituicbes supracitadas
haviam financiado neste periodo. No total, os EWiaam para o Japéo e Europa,
uma quantia de aproximadamente 84 bilh6es de dotareempréstimos e concessoes,
fora os gastos militares e concesses comefcidissim, aos poucos 0s superavits
comerciais dos EUA se transformaram em déficitbajky ndo somente através da
enxurrada de délares que chegou a Europa via défidBalanco de Pagamentos norte

americano, mas pela prépria recuperacao da coinjutde do velho continente.

Dessa forma, a antiga escassez de dolares, pravquald assimetria nas contas
externas entre os Estados Unidos e Europa, deuduglundancia de dolares. A titulo
de ilustracéo, vale relevar que entre 1965 e 186#ficit do balanco de pagamentos

global do pais, alcancou a casa dos US$ 3 bilhfiess

Assim, a evasédo de dolares sem contrapartida ascoa de pagamentos dos parceiros
comerciais da Europa exp6s uma situacdo insustdnp@a o sistema de paridades
cambiais fixas, tornando iminente a desvalorizagdomoeda americana. Ou seja, a

medida que se reduzia o superavit em transacoesntes dos EUA, ficaria cada vez

” Ver MOFFIT, M. “O dinheiro no mundo”. 1986.
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mais insustentavel a posicao deste pais como andasmoeda internacional, caso se

tornasse, gradativamente, devedor liquido e n&ocisternacional.

TAVARES (1997, pg. 31) afirma que esta posicdo mputdmente fragil das contas
externas americanas so foi possivel gracas alifdigdo” dos bancos americanos na
Europa, forcando os bancos centrais a aceitarenéficits em délares em troca de
manter a solvéncia de suas politicas monetariagldsa&ssim, posteriormente, os bancos
europeus passaram a emitir crédito denominado reaanochave do sistema, criando o
chamado circuito do Eurodélar a partir da décadaafi®. Ou seja, na medida em que
estas operacdes financeiras ainda ndo estavam aapgror um aparato institucional
mais robusto, criou-se um circuito de crédito deinacho em ddélares que néo tinha

mais contrapartida com o déficit americano.

Na pratica, bancos americanos passaram a contmegulacao financeira domeéstica e
iniciaram operagfes na Europa, que incluiam desgésitos em ddélares a empréstimos
na moeda americana. Isto significou que grandexdsammericanos passaram a
controlar a expansao monetaria sem controle e aemritacdo, seja nacional ou
internacional. Este circuito de euroddlares fandai potencializado na década de 70,
quando os paises da OPEP desfrutaram de supedhuittos em funcdo do choque do
preco do petrdleo e passaram a depositar fundesd@iros no mercado europeu,

criando o circuito conhecido como petrodolares.

Dessa forma, a grande quantidade de dolares aiteureo mercado europeu, aliada a
ampliacdo da demanda efetiva dos EUA em funcéoederismo de crescimento

consistente, ampliou simultaneamente a liquideball@ as ondas especulativas no
mercado cambial, e, portanto, de ativos financeiddém disso, em decorréncia da
guerra-fria, a estratégia de apoio adotada paraserdolvimento dos paises sob sua
influéncia ideologica, abalou o status-quo norter@rano, que, apesar de ser a maior
economia do mundo e emissora da moeda-chave donsissofreu revezes em sua

posicao de protagonista.

Antes de por fim ao cada vez mais fragil acordoBdetton Woods, portanto, a

economia norte - americana encontrava-se humagmopgradoxal. Ao mesmo tempo
em que provia a liquidez global através da emiggadolares e abastecia o circuito dos
Eurodélares, punha em cheque o risco da inconvataille de sua moeda, visto que

seu déficit externo s6 fazia crescer. Esta posfg@u conhecida como dilema de

14



Triffin: se por um lado os EUA incorriam em déficitontinuos em seu balanco de
pagamentos, o comércio internacional dependia dloxmm da moeda-chave para
garantir sua liquidez. (Serrano, 2002, pg.246).

Precisando melhor a perturbada conjuntura intesnati SERRANO (2002 a

descreve da seguinte forma:

“A nova situacdo de inconversibilidade e flexikdlg&io das taxas de cambio
dos paises centrais gerou grandes ondas espea@asdatilado um contexto em
que a demanda efetiva e a liquidez internacionasciam, impulsionadas tanto
pelo crescimento da economia americana quanto ca@wpansado do circuito

offshore do Eurododlar.{pg. 250).

Assim, em 1971 os EUA abandonaram a conversib#éididsua moeda e mostraram ao
mundo que as politicas acordadas em Bretton W@od&qg eram mais sustentaveis. A
sangria dos estoques de ouro nos EUA, aliada &ssuas derrotas no campo de sua
politica externa e na recuperacdo do mercado euwmjgEponés, trouxe a tona o fim do

acordo de 1944.

Vale notar, no entanto, que um pais que tem o pateremitir a moeda
internacionalmente aceita e, consequentemente, qielibear seu balanco de
pagamentos, detém um “privilégio exorbitanfe’hdo somente pelo fim da restricdo

externa, mas pelo poder de delimitar a taxa des jomondial de forma unilateral.

Em 1971 as reservas internacionais estrangeiragdéames somavam US$ 50 bilhdes,
108% superior ao ano anterior. Dados de KILSTAJ891 pg. 94) revelam que no ano
em que foi anunciada a mudanca do regime de cawdgate, o passivo externo dos
EUA somado ao passivo de eurodolares, totalizavig o@ USD 130 bilhdes, algo

proximo de 11% do PIB norte americano.

Ao contrario do que se esperava, porém, a ordembetoa global ndo sofreu grandes

abalos em sua estrutura. O ddlar, ainda que tesfhidcsdesvalorizacdo e perda de sua

¥ Ainda que este trabalho ndo se proponha a entrar no mérito da validade tedrica do dilema de Triffin,
deve-se notar que o mesmo é questionado por parte significativa da literatura econdmica heterodoxa,
inclusive pelo préprio SERRANO, F.

9 . A . .
Nas palavras do presidente francés Charles De Gaulle, se referindo aos ganhos de senhoriagem
internacional, a respeito da emissdo da moeda internacional por parte de apenas um pais: os EUA.
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exclusividade dentro do balanco das firmas mulioress, permaneceu (e ainda
permanece) a moeda chave do comércio internaciélégh disso, o poder conferido as
autoridades monetéarias norte-americanas continistirelo através de sua capacidade
de emissao (e ajuste externo) e de definicdo dadejuros de referéncia no mundo. A
flexibilizacdo do cambio, somado a liberalizacds dontroles de capitais, no entanto,

abriram as portas para uma nova formatacao dorgdieanceiro internacional.

Podemos, assim, resumir 0s principais pontos queamao periodo que Beluzzo

(1997, pg. 171) classifica como o fim do capitatiskeynesiano do pés-guerra, como:

1) A subida do patamar inflacionario.

2) O mercado de euro-moeda, a partir dos déficitsalanigo de pagamentos dos
EUA.

3) Regime de cambios flutuantes a partir de 1973, ocofim dos acordos de

Bretton Woods.

Provocando a desvalorizacdo de todas as moedasaicitsnais que participavam do
circuito financeiro globalizado, a alta dos juratabelecida por Paul Volcker, entéao
presidente do FED, em 1979, provocou também ascdsedivida externa de diversos
paises devedores, com destaque para grande pakte@ia latina, outrora agraciada
com capital externo para o financiamento de sudiigas desenvolvimentistas ao

longo das décadas anteriores ao choque.

Dessa forma, ndo somente a Europa fora afetadatamd®m Japado e os paises do
Terceiro Mundo, que, estavam fortemente endividddoge a um mercado financeiro
internacional controlado, em ultima instancia, pel@cisbes do banco central norte-
americano (TAVARES, M.C. 1997).

As décadas de 70 e 80 ficaram marcadas, assim,rygglara com o que pode ser
compreendido como o regime de acumulagdo “fordistaEstado keynesiano, que
funcionou desde o fim da segunda guerra mundiahptéximadamente o choque do
petréleo e o fim de Bretton Woods em 1973. Alémfendémeno da estagflacéo,
alimentado pela flutuacdo cambial, choques de catiities e incapacidade de resposta

dos saléarios dos trabalhadores, grande parcelpaisss desenvolvidos viu seus indices
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de miséria crescerem vertiginosaméhtéaralelamente, as atividades financeiras e
bancarias internacionais cresceram numa taxa su@ef5% anuais, a0 mesmo tempo
em que o nivel de endividamento do terceiro murhclngava niveis extraordinarios. A
titulo de ilustracéo, Brasil e México, juntos, dawicerca de 160 Bilhdes de dolares na

época (MOFFIT, 1984, pg. 95). Nas palavras do mesmo

“A economia mundial contraiu uma doenca essenciaieritanica. Na Gra —
Bretanha a economia real esta morrendo, mas aeStty florescente como
nunca. Os velhos pubs e os restaurantes privado€itgaregurgitam de

gargalhadas ruidosas e pessoas de bom humor. Mas,da milha quadrada
que delimita a City, a depressao e a amargura @mi cendrio. E cada vez

mais, 0 mesmo vale para o mundo com um todo.”Zpg).

I. 1.3— A Era po0s - Bretton Woods e a onda Neolibalt

Como ja foi expresso anteriormente, os chamadamesgmonetarios internacionais
sdo basicamente definidos por regras e conveng@esaglificam as relagdes entre as
moedas nhacionais. O novo padrdo monetario inteynaki caracterizado pela
predominancia da chamada doutrina neoliberal, néstisui formalmente o padréo-
ouro em sua estrutura institucional. O que de datwreu foi a desregulamentacdo do
antigo regime e a continuidade de um sistema lgjetzado em torno das principais

moedas do mundo, mantendo como moeda-chave o ddlar.

A partir da liberalizagdo econdémica, em especialngaor liberdade de fluxos de
capitais externos, e o fim de acordos que limitavaniveis como juros e crédito (tal
como o Glass Steagall Banking Act — 1933 e a Régul® %) os bancos passaram a
modificar suas técnicas de administracédo de passiviando crédito sem a necessidade

da contrapartida em depdsitos, ou seja, se alavdaca

% Medido pela soma das Taxas anuais de Inflagdo e Desemprego. Em MOFFIT, M. (1988), “O Dinheiro no
mundo”, o indice de miséria dos EUA salta de 6,7% em 1968 para 17,2% em 1981.

Secdo 11 do original: Banking Act of 1933 — acagde, entre 1933 e 2011, proibia a remuneracédo de
depdsitos bancérios simples e entre 1933 e 198@iana taxa de juros de diversos tipos de desito
bancérios, como as contas NOW e poupancas.
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Braga (1997, pg. 203-204) sistematiza as principaidancas institucionais no tocante
a criacdo e gestdo de ativos de forma a escapaarcibouco regulatério que
mantiveram, até a década de 1970, a disciplinand@iea nos EUA. Em 1961 o
CityBank criou os chamados CDs, ou depositos nagers, que eram titulos de
depdsitos bancarios negociaveis em mercado secorgdéom juros livre do teto pré -
estabelecido. Na década de 1970, ap0s a criac&orss mutuos, surgiram os “Now-
Negotiable Order of Withdrawal Account”, as “Autotical ransfer Service Accounts”,
dentre outras. Em 1977 o banco Merryl Linch, adienexpandir sua forma de captacéo,
desenvolveu, ainda, as “Cash Management AccouMBAJCque tinha rentabilidade
elevada associada a opgdes de crédito, lancamdataheques e corretagem. Sem
contar com as Super Now- Accounts, que eram cagadepdsitos bancarios com
duracdo de trés meses e rentabilidade vinculadauéo§ do Tesouro Americano, as
Money Market Deposit Accounts, também livres dawagn Q e, mais recentemente,

0s chamados derivativos.

Este novo processo, que se iniciou com o fim forsoal acordos de Bretton Woods e a
liberalizacdo das taxas de cambio, ganhou maiaifgi§ncia a partir da década de
1980 e, em linhas gerais, perdura até os dias ¢ Ibentre as caracteristicas
macroecondmicas do modelo neoliberal, podemos aelgue, além do ja citado
crescimento do poder do capital portador de jdros forte controle de salarios,
desmantelamento dos sistemas de protecdo socs@m@esgo e baixo crescimento
aliado a maior frequéncia de crises, sobretudo m@dses da periferia,

internacionalizacdo produtiva.

No tocante ao padrao-monetario, que se pretendem deste capitulo, € importante
destacar que o novo modelo, o dolar flexivel, edBtou a hegemonia americana por
dois principais motivos: a) as autoridades moregarieram livres para

valorizar/desvalorizar as paridades cambiais coméoa conveniéncia de sua politica
interna; b) praticamente todos os contratos destinanceiros negociados na esfera

global tinham em uma das pontas o doélar (Serrad@R,2g. 21).

Ou seja, sem a o risco da possivel inconversibiéddo dolar em ouro, a moeda

americana permanece intocavel, no topo da hierafgquEnceira global. Tavares (1997)

' Definido como simplesmente capital financeiro, ou “finanga” em CHESNAIS,F. “A Finanga
mundializada”, 2004.
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afirma que a politica econémica estadunidense ggacel o choque de juros de 1979),
foi um plano bem definido, cujo fito era a recugé@@de sua hegemonia. Descrevendo
a posicao da moeda, a autora afirma:

“... (o délar cumpre) o papel mais importante de moédan€eira em um
sistema desregulado onde ndo existem paridadesiaianfixas, vale dizer,
onde nao ha padrdao monetario rigido. Como € ébegtensistema monetéario
“financeirizado”, as funcbes centrais do délar adoncéo desegurancae a de

arbitragem” 2. (p.64)

A globalizacdo financeira passou, assim, a ndo stamiaterligar as taxas de cambio,
agora flutuantes, como tornou a taxa de juros umedo das composi¢cdes de portfolio
internacionais. Tanto de empresas quanto de fandiae passaram a desfrutar destes

ativos.

Com o fim das paridades cambiais fixas, ndo apesasutoridades monetarias dos
paises industrializados, mas as grandes corporafpdasceiras ganharam maior
flexibilidade na gestdo/criacado de ativos. Estaanconjuntura macroeconémica so fez
crescer a importancia e tamanho dos fluxos de aiapgiobalizados, além de criar

novos mecanismos de financiamento bancario.

Bourguinat, apud Chesnais (2004, pg.46), desta&m e¢fementos basicos da nova
globalizacéo financeira: desregulamentacéaue significa a liberalizacdo e caréncia
de controle sobre os fluxos financeiros e monetaa@lescompartimentalizacague

significa a multiplicidades dos ativos em termosyacado que ocupam, seja do ponto
de vista do tipo (juros, cambio, crédito), sejasda area de atuacdo (interna ou externa);

e ainda, adesintermediacdoque se refere a participagdo de diversos tipos de

investidores institucionais no mercado de créditberiormente reservado aos bancos.

Podemos inferir que tanto o Euromercado, quantpragas “off-shore” e as financas
diretas, sdo resultados da mudanca regulatdria rea cdos ativos financeiros
internacionais e sua respectiva mobilidade. Aléns dontroles cambiais, foram

abolidos dos principais paises industrializadogrigfes ao acesso a mercados

B3 Grifo do autor.
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multiplos de ativos por parte de instituicbes ficeinas e controles quantitativos ao

crescimento do crédito.

Durante a década de 1970, as atividades bancéessecam a uma média de 25% ao
ano. No inicio da década seguinte o Euromercadetgva avaliado em USD 2 trilhdes,
configurando-se como uma grande feira mundialmiaetégrada, ao passo que 0s niveis
de atividade econdémica produtiva cambaleavam, satweno terceiro mundo aonde a
divida externa chegou a mais de USD 600 bilhdesKMD, 1984, pg.67).

Desde 1973, Alemanha, Suica e Canada se adianterdaotante as novas regras da
politica econdmica internacional e aboliram qualgeietrave a circulacdo de capital
externo, sendo rapidamente seguidos dos EUA nosegainte e Inglaterra, Japao,
Franca, Italia, Portugal e Espanha durantes asakaslas subsequentes (EATWELL,
1996, pg. 1).

E curioso notar que tanto o FMI quanto o Banco Naingudaram significativamente
suas praticas de politica econémica nas décadamtegao fim de Bretton Woods.
Enguanto ambos defendiam, tanto o controle deaapguanto fiscalizavam o destino
do crédito internacional no bojo de sua criacdo,pesticas adotadas por estes
organismos, hoje em dia, sédo simetricamente opd3taseja, moldadas sob o cunho do
neoliberalismo dos anos 80, deram inicio a pratidasfavorecimento da livre
mobilidade de capitais e bens, além da reducdcadeitas fiscais entre os paises em
busca da suposta eficiéncia e equilibrio automata® balancos de pagamentos e das
taxas de juros de longo prazo (EATWELL, 1996, pg.6)

Outro aspecto relevante do novo padréo do cajiahceiro € sua tendéncia de curto-
prazo, caracteristica de movimentacdes especudatida seja, onde as decisdes dos
acionistas sao um imperativo para a tomada deateds uma empresa, as transacoes
de curto-prazo sdo preteridas em detrimento ddsdbscde longo prazo, caracteristicas
de investimentos produtivos em capital fixo, entngi de maior risco devido a sua

baixa liquidez.

Além das mudancas na forma dos movimentos de capitzbais, outra caracteristica
relevante, que vieram a tona ap0s 1973, € o volgoe os mesmos adquiriram.
Segundo Bisignano, apud Tavares & Melin (1997, §19), o volume de transacgdes

transnacionais dos EUA com titulos financeiros, mmesentava 9,3% do PIB do pais

20



em 1980, passou a equivaler a quase 110% do PIR96& A Inglaterra, reconhecida
praca financeira mundial, se caracterizou por seaia alavancada neste periodo, tendo
em vista que em 1980 as transacBes globais conosatinanceiros, que ja
representavam 266% do PIB do pais, saltaram pas2a@m 1992.

Com relacdo as formas de acumulacédo internas, ooldesento do padrdo de
endividamento do sistema financeiro em relacaavaatie produtiva fica claro com os
dados que seguem: enquanto os lucros oriundosirdas;és representavam 15% do
lucro doméstico total dos EUA em 1960, 45 anos demsta taxa salta para
aproximadamente 40%. Ao mesmo tempo, enquanto afatara representou 50% dos

lucros totais nos EUA, em 2009 ela ndo respondempés de 15% do mesro

Outro dado emblematico € o de que entre 1990 atdloseda década seguinte, 0s
bancos especializados nas opera¢des cambiais apex@rca de US$ 1 trilhdo diario,
dos quais apenas 25% correspondiam a trocas c@mseoti investimentos produtivos
(Brunhoff, 2004, pg.69). Nota-se que este € aperas um dos fatores que fragilizam

as posicdes cambiais no regime monetario em vigor.

Vale ressaltar que ndo apenas as instituices basc@nas, sobretudo os proprios
governos soberanos expandiram seu endividament® canmca antes haviam feito,
caracterizando um novo padrédo de financiamentoiqgnjtdobretudo através de titulos
publicos negociados no open-market que passowegrantinvestidores externos. Este
movimento € descrito por Chesnais contitulizacdo” e pode ser compreendido na

seguinte passagem:

“A constituicdo de um mercado completamente abeds iavestidores

financeiros estrangeiros permitiu o financiaments déficits orcamentarios
pela aplicagdo de bdénus do Tesouro e outros congsomde divida (publica)
sobre o mercado financeiro. Isso é o que se chauhaagdo dos compromissos
de divida publica. Nos EUA e no Reino Unido foramumidas, pela primeira

vez, as condicdes politicas e sociais que permitiraos investidores

% Dados retirados de FOSTER, J & MAGDOFF, F. “The Great Financial Crisis”, 2009.
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institucionais a se beneficiar da liberalizacdo & diésregulamentacdo das

operacdes de aplicagdo e do movimento dos capipis40) 15

Medido pelo nivel de operagbes com titulos publamsesouro americano, enquanto a
média anual em 1980 era de USD 13,8 bilhGes, enB ¥39e valor salta para

impressionantes USD 120 bilhdes. Na Franca dos 20@3, investidores estrangeiros
eram proprietarios de mais de 40% das sociedadadasona bolsa, movimentando

mais de 70% das transac¢des com acdes no pais eniFAbmn, 2004, pg. 137).

Paralelamente, multiplicaram-se as inovacoes fieigas, resultantes dos avancos na
area tecnoldgica computacional e com elas, insttosede securitiza¢cdo dos passivos,
também conhecidos com hedge, que englobavam mera&quros, cambio e até
commodities. Os instrumentos de hedge se tornarartanies mecanismos de protecao
ao investidor, visto que enquanto as paridades iegsndram fixas, como nos padrdes-
ouro, o risco financeiro de variagcdes nos precas ativos era pequeno. A partir da
flexibilizacdo do cambio cria-se uma forma de “ptizar” os riscos decorrentes de
flutuacbes bruscas nestas taxas. Estes instrumemtantanto, tém uma contrapartida
importante, a0 mesmo tempo em que a securitizagdiow o risco para o investidor,
ela aumenta a probabilidade de riscos sistémicosedida que ha uma forte
interconexao entre o0s investidores e ativos presemos principais mercados

financeiros globais.

Além dos derivativos, acdes, sobretudo de empresasprocesso de privatizacdo
(fenbmeno, alias, que ganhou uma nova reputacammaducado de politica economia
nas décadas subsequentes a quebra de Bretton Wood®rcial papersponus, e

notas promissoérias (fixas e flutuantes) somararaesgrocesso de desintermediagédo
financeira, caracterizada pela auséncia de umauigéb financeira responsavel pela

emissao e/ou controle de ativos e crédito entaggestes do mercado.

I. 2 O balanco global

15 . . T N . ~ T

Em Chesnais, 2004, “A financa Mundializada”, o autor refere-se a titulizacdo como a possibilidade de
conversdo de dividas contratuais em dividas mobilidrias negocidveis nos mercados financeiros
internacionais
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Neste capitulo mostramos a natureza econdémicaoljica dos sistemas financeiros
internacionais. Tais estruturas tém como contrajzest do ponto de vista da economia
interna, sistemas financeiros que sao integrad@snsistentes com a natureza do
sistema monetario internacional, oscilando entre memos de maior/menor
liberalizacdo financeira, volatilidade nominal @afmente, dominancia do capital

financeiro.

Estas variacbes, por sua vez, estdo condicionamtasnpa orientacdo mais ampla da
organizacao ideoldgica, geopolitica e mesmo dodestia luta de classes em cada
momento da historia. Assim, percebe-se, que durastelécadas de 1980 e 1990,
simultaneamente ao crescimento e desregulacaoivddade financeira, houve uma

mudanca estrutural na forma de acumulacao capétalis

As politicas monetarias e fiscais tornaram-se eadamais “Market-oriented”, ou seja,
atendendo os interesses das classes propriet@masnscessariamente buscar uma
estratégia keynesiana de pleno-emprego em favosetindo crescimento do produto
agregado e emprego. A predominancia do receitm@aalassico nas décadas seguintes
a queda de Bretton Woods € um bom exemplo dosiwigetio novo paradigma de
politica econdmica, onde as prioridades fundameséo a disciplina fiscal, controle da

inflacdo e garantia de liquidez.

Em suma podemos destacar os seguintes tracos tpetecaam o cenario do novo
padrdo monetario internacional: a) Alto crescimawetativo do capital financeiro com

relagdo ao crescimento do produto agregado; b)aHEewolatilidade dos capitais

internacionais; ¢) Baixa maturidade dos capitaidgolores de juros; d) Fragilidade da
politica econémica interna em funcao da liberabpagos fluxos de capital, impactando
fortemente a conduta das taxas de cambio e jujoBpre globalizacdo do capital

monetario; f) Maior endividamento estatal e privado
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CAPITULO Il — OS FUNDAMENTOS TEORICOS DA FINANCEIRI ZACAO

A andlise da evolucdo dos padrbes monetarios nositpea compreensao do contexto
em gue se encaixa 0 processo de financeirizac@razomia. Afinal, ha claramente
uma relacdo entre as mudancas no tocante a cificutbecmoeda internacional, cambio
e globalizacdo da riqueza através do desenvolvonatd sistema financeiro

internacional de um lado, e um novo padrdo de icnesto econdmico no qual as

financas exercem um papel fundamental, de outro.

Ganhando forma a partir da década de 1970, essafasg do capitalismo, também
conhecida como poés-fordidfa traz consigo uma série de designacdes, por vezes,
carentes de uma conceitualizacdo melhor definidma& aceitacdo ampla na literatura
econdmica. Conceitos como globalizacdo, neoliterali especializacédo flexivel ou
nova economia, concebidos para explicar as novasteaisticas da economia, néo
raramente sdo cunhados e divulgados sem, necessateg haver definicbes precisas
para alguns deles, fazendo com que permanecam amme de significados ndo menos
que generalizados para explicar os fendbmenos cpor@meos do capitalismo
(Krippner, G. apud, Epstein, G. 2004, pg.3).

A financeirizacéo, por sua vez, € mais um dos tersangidos na literatura econémica a
fim de explicar as mudancgas ocorridas nas ultimedrq décadas de capitalismo que
ainda se encontra carente de maior aceitacdo ealimagdo conceitual. Sua

importancia, no entanto, é suficiente para propsronma analise mais rigida de suas
implicacbes na forma e dindmica de acumulacdo, madancas na governanca
empresarial e na criacdo e reestruturacdo deuigsis capitalistas globais, dado o
grande crescimento do capital financeiro com relagdacumulagdo produtiva nos

principais paises desenvolvidos durante o peridtfon disso, sua relevancia pode ser
observada a partir de sua proeminéncia na midsadisgursos oficiais e no papel das

bolsas de valores como indicadoras da saude ecoadmacional.

® Deve-se ter em consideracdo que a aceitacdo deste termo ndo é unanime. Neste caso, pds-fordismo

designa as caracteristicas emergentes da superagdo do modelo fordista tradicional, através de maior
flexibilidade das cadeias produtivas, a liberalizacdo da circulacdo do capital, em especial financeiro, o
processamento de informagGes em nivel global cada vez mais rapido, a precarizagdo da mao de obra
assalariada, etc.
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Assim, € necessario definir e qualificar o objetoestudo, a saber, a financeirizacédo da
economia. Pelo significativo numero de linhas t&®ique buscam analisar o tema é
importante mapear seu estatuto teodrico, buscaneldspr seu conceito e ilustrar as

diferentes interpretacdes a seu respeito dentrdedaa econdmica. Cabe aqui a

observacdo de que o estagio de desenvolvimenteodia £m questdo, assim como as
diversas analises que se propde a estudar a finaac&o, possuem, evidentemente,
diferentes definicbes para um mesmo conceito. Netgortanto, que termos como

Capital Portador de Juros, Capital Financeiro, @apicticio, Financas, correspondem

a niveis diferenciados de abstracéo tedrica. Aotiie simplificacdio do entendimento

do objeto em analise neste trabalho, todos estesseterdo o mesmo sentido e

representardo a mesma ideia conceitual, melhondels®da no capitulo que segue.

II. 1 - O que é Financeirizacao?

A literatura que trata da financeirizacdo como tbpe pesquisa é majoritariamente
desenvolvida por economistas heterodoxos, queaadesenfoques distintos, guardam
um ponto central em comum: a critica a dominancasidtema financeiro sobre o
processo produtivo gerador de valor. Assim como defnicdo, sua qualificacdo e
indicadores também encontram algumas variantestem@dm todavia, sempre a

mudanca na relacdo entre finangas e capital praatimo referéncia da andlise.

Ainda que ndo sejam excludentes, as abordagenslohggacas podem ser divididas em
dois tipos basicos: a primeira, que podemos deraimua “quantitativo-comparativa”,
centra—se na relevancia relativa do mercado fineméente ao PIB, investimento ou
outro indicador de acumulacdo produtiva. Ou sejh,sespectro de uma analise mais
guantitativa, se propde a mostrar que 0s agen@ganns e produtos financeiros vém
crescendo de forma relativamente maior face a @igude produtiva real.

A segunda linha metodolégica que podemos destatga haver uma mudanca na
relacdo de poder dentro da economia, de forma quapdal financeiro passa a,
gradativamente, dominar o capital industrial. Nesstetido, haveria uma subordinacao
das variaveis produtivas as decisfes financeieao thum plano micro, ou seja, na
estratégia empresarial, quanto num plano macrcg andiretriz da politica econémica
exerce um papel fundamental. Esta abordagem, portpade ser classificada como
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“sgcio-funcional”’, em razdo de sua concepc¢ao tr@ssgr uma analise puramente
quantitativa, propondo mudancas de cunho ideolodg@turo da estrutura das relacdes
de poder na economia. E importante ressaltar, riantn que ambas as linhas
metodoldgicas frequentemente se misturam a fineqwecisar melhor o conceito geral

da financeirizagao.

Além disso, é necessario compreender que, além ader mais de uma forma
metodolégica de analise, é possivel também, distingois diferentes escopos de
estudo. Isto €, podemos inferir ainda, dois tigesanalise basicas da financeirizagéo,
no tocante ao objeto estudado. A primeira a setadeda, podemos denominar de
“micro-corporativa”, que, de forma breve, fundanaewt novo modelo capitalista a
partir das mudangas na governanca e propriedageretiva. O outro foco de estudo,
gue podemos denominar de “macro-global, pretendeas abrangente, visto que se
baseia nas condi¢cdes geopoliticas, orientacdesldeEs econdmica, padrdo monetario
internacional, relacdo de classes sociais, etcs€pa, une uma seérie de quesitos que
possuem em comum um plano de estudo global: tamtdeemos geograficos, por
abarcar relacbes econdémicas no mundo, quanto emobdgeconceituais, por incluir

fundamentos que vao além da organizacédo empresarial

Vale notar que, assim como o enfoque metodologis@nfoques analiticos também se
comunicam, visto que o processo de financeirizalgd@ ser compreendido como um
todo, ou seja, incorporando a totalidade das mwa$ang comportamento da gestdo da
riqueza do capitalismo financeirizado. A distingigui abordada, portanto, ndo deve
servir de instrumento para compreensao do progessse,mas sim como guia dentro

da pesquisa tedrica do tema. O quadro abaixo ucablustrar as diferentes formas de

pesquisa citadas:

Quadro 1 —

Linhas de analise tedricas da financeirizacéo

Enfoque analitico Enfoque metodoldgico
Micro- Corporativo Sécio- Funcional
Macro-Global Quantitativo-comparativo

Fonte: Elaboracéo propria
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Dentre os autores que representam o enfoque cuavatitomparativo, Assa (2012)
ilustra bem a abordagem adotada. Em estudo coraisespda OCDE, o autor utiliza a
proporgao das financgas, definidas nas contas r@isi@omo a soma da intermediacéo
financeira, bens iméveis e atividades financeiramearciais’, com relacdo ao valor
agregado total, para mostrar que, enquanto em d88itas o México e a Franca tinham
esta parcela equivalente a 1/5, em 2008, 28 doseddbros da OCDE também haviam

alcancado este patamar. Além disso, 15 dos 34padssuiam taxas superiores a 25%.

No caso da propor¢cdao do emprego comparado entrgesasp financeiras e nao-
financeiras, a mesma histéria se repete. Enquantd%/0 nenhum pais da OCDE
possuia mais de 10% de sua populacdo economicaraBwdeempregada no setor

financeiro, em 2008, quase 70% dos paises tinhtarieesa superior a 10%.

Da mesma forma, Krippner (2004), caracterizando moque “quantitativo-

comparativo”, foca na forma de obtencédo do lucrpresarial como principal indicador
do processo de financeirizagcdo, ou seja, na prapocada vez maior de receita
proveniente de atividades financeiras com relagiduero de atividades produtivas,
capazes de gerar valor-trabalho. Aléem disso, aautiiliza a comparacao entre o lucro
de empresas financeiras com o lucro de empresasfird@mceiras, para indicar o grau

de crescimento relativo maior da primeira facegusda.

A segunda linha tedrica basica, que poderiamosgtesizar de “socio-funcional”, pode
ser compreendida nos trabalhos de Braga (1985;)19@i¢ define o processo de
financeirizacdo como urpadrdo sistémico de riqueza. “A dominancia finanzei
expressao geral das formas contemporaneas de defjerir e realizar riqueza no

capitalismo”. E conclui

“A valorizagdo e a concorréncia operam sob a domiaata l6gica financeira
(...) ndo se trata mais de que os capitais seanilida intermediacéo financeira
(...) para um processo de producdo que é o mewmaldeizacdo (...) buscam
valorizar-se simultaneamente através do processoremela (vinculado

diretamente a producao) e do processo de capgabzd...) formam a partir de

Y Também chamada de FIRE (Finance, Insurance & Real Estate), sigla em inglés para financas, seguros e
bens imodveis.
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suas microestratégias de valorizacdo do capitghriorbuma macroestrutura
financeird. (1985, pg.374-375).

llustrando este fato, o autor utilizou a relagadreeriucros operacionais e nao
operacionais, ou seja, uma comparacéo entre dadeiprodutiva central das empresas,
e a rentabilidade proveniente de suas opera¢Gepod&lio, como indicador do
processo de dominancia financeira. Comparando o®ras minimos e maximos para
esta relacdo, apresentados por empresas multiaiioo ambito da OCDE em
1960/70 observou-se 22,9% e 37,5%, em 1970/80%34,82,5%, e entre 1980/88, os
ndmeros alcangam 41% e 60,4%, evidenciando um&neiadclara de crescimento da

participacdo dos lucros de portfdlio no lucro tatat empresas entre 1960 e 1988.

Epstein (2001), cuja contribuicdo na literatura pauta € de grande importancia, a
define como a crescente importancia de todas dguig8es ligadas ao mercado
financeiro, mercados e agentes financeiros na o@erda economia, tanto em nivel
nacional, quanto global. Dados como o crescimemo vdlume de transacdes
financeiras internacionais e o crescimento da réndaceira internacional com relagéo
a renda das exportacdes, ilustrando o crescimelativio das financas face a economia
real, aléem do crescimento do poder do acionistmjbéan sdo relevados como
indicadores deste processo. Seu trabalho, porteertacterizando-se por apresentar uma
andlise “macro-global”’, ndo é fundamentado numrfagpecifico, mas numa série de

sintomas que surgiram e qualificam a financeirinaca

Stockhammer (2004) também busca na atividade feiencpor empresas nao
financeiras, seu diagndstico fundamental. Ou sejparcela de juros e dividendos na
renda de empresas nao-financeiras, € utilizada cdmuxy do processo de

financeirizagdo. O grafico 1, abaixo, ilustra ndomente o lado “interno” da

financeirizacdo, ou seja, a mudanca na forma denalagédo no interior da empresa
capitalista, como indica a importancia da realocagdodutiva caracteristica do
neoliberalismo, tendo em vista que o lucro inteioread também cresce em termos

relativos.

18 . , S L ,
Os numeros foram extraidos das empresas multinacionais dos 18 principais paises da OCDE. Para ver
o trabalho completo, ver Miranda, J.C. “Dinamica Financeira e politica macroeconémica”, 1997.
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Gréfico 1 -

Lucro financeiro e lucro internacional como percental do lucro corporativo total -
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Fonte: Stockhammer, 2010. Com dados de BEA NIPA|eTé.16 B- D.

Assim, podemos compreender que 0 ponto centraldivaaiqui € a mudanca na relacao
entre capital produtivo e capital financeiro derdeoeconomia, que passa a ser definida
pela dominancia do capital financeiro ante ao eapidustrial. Em outras palavras,
pode-se diagnosticar uma mudanca do centro dedgdeida economia da esfera
produtiva para a esfera da circulagdo medianteneéotio de ativos financeiros, cada
vez mais complexos e interconectados no plano blétaley (2007), por exemplo,
destaca: a) o aumento da significancia do setandieiro sobre o setor real; b)
transferéncia de renda do setor real para o se@mndeiro da economia; e ¢) aumento
da desigualdade e estagnacdo dos salarios, conendéncias macroecondémicas -

chave da financeirizacao.

Em seguida veremos os principais fundamentos angiatneos que buscam explicar
este processo, ilustrando os diferentes enfoquizicde capazes de aprofundar seu
conceito, assim como enfatizar as principais caresticas do processo de

financeirizacdo em si.

Il. 2 - Capital ficticio, Moeda e Liquidez - A teolia monetaria da financeiriza¢éo
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Podemos destacar como o primeiro pensador do gaeavser a financeirizagdo, como
conhecida hoje, Karl MafX Sua percepcdo da importancia da forma de cagitab

ativo financeiro ganhou expressao através do ctincde Capital Ficticio,

compreendido como a forma de expansédo do crédityés de ativos financeiros, que
se torna gradativamente independente de sua fareddara de valor, ou seja, do
processo produtivo capaz de gerar mais valia ar mhaottrabalho. Deve-se ressaltar,
também, que o escopo de seu trabalho, desde ex@d® de base metodoldgica e

analitica para a maior parte dos trabalhos ageridefs.

De forma sintética, nos termos de Marx, o capigadsfine como o dinheiro que se
valoriza por meio da compra da mercadoria forc&ratealho, aquilo que o trabalhador
oferta no mercado, de forma alijada dos meios ddypdo. O crédito, por sua vez, se
insere no sistema de acumulagéo capitalista pbtsidio o investimento industrial
antes da realizacdo de mais-valia no mercado, angai assim, a capacidade de
crescimento e a concorréncia intercapitalista. ©Ordsncario, entendido como aquele
que oferta o crédito, obtém sua parcela do capitalvés de juros, seu prémio pelo
empréstimo cedido ao setor industrial.

O ativo financeiro é descrito por Marx, em funca@oldixo nivel de sofisticacdo dos
ativos financeiros na época, como cartas de trumas promissoérias de pagamento ou
mesmo titulos criados pelos préprios bancos. T@wsaeram utilizados de forma a
potencializar a capacidade crediticia do setor &ramcunindo de um lado, 0 somatorio
de depésitos bancarios, e de outro, o conjuntoodwdores de empréstimo (esfera
industrial). Dessa forma, os agentes financeiroesgecializam na valorizagcdo do

capital por meio de seu comércio, circunscreveondm circulacdo (Marx, 1894).
Mollo (2011) explicita 0 passo seguinte para o deskimento do capital financeiro.

“E essa necessidade do capital de obtencdo derdodiono, e de se acumular
para tanto, que conduz a que, de um lado, todonbeildb vadio seja
aproveitado no capitalismo, fluindo para os caes bancos, e de outro, que
0s bancos o0 reconduzam ao processo de acumulagicempréstimos.

Desenvolve-se, nesse processo, a especializacdalgdas capitalistas no

%Ver MARX, K. O Capital Volume Il (1959), pag. 262.
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comércio de dinheiro, dando origem ao que Marx charmde capitalistas

financeiros e capital financeiro.” (pg.482).

O crédito como financiador da producdo, portantegere@e uma dupla funcdo de
valorizacdo. Por um lado, possibilita o investinoede capital capaz de gerar mais-
valia, voltando, assim, para a esfera produtivamte inicialmente proveio. Por outro
lado, uma parcela deste valor criado na produgdorna ao capitalista financeiro sobre
forma de juros. Aqui € importante notar que o ¢cedéo gera, por si sO, valor, ele

apenas transfere a propriedade do valor-trabalbogdo na producéao.

O crédito como “Capital Ficticio”, por outro ladse define pelo capital portador de
juros que nado retorna a producdo, caracterizandeesepermanecer na esfera da
circulacdo de forma a se valorizar (ou desvalorizam estar ligado a sua origem, a

saber, o capital produtivo prenhe de mais-valia.

Assim, seu preco e seu retorno (juros) ganham anti@ncom relagdo a sua concepgao,
tanto por serem negociados no mercado secundafarda livre, conforme a demanda
por crédito, juros, ou pela intencdo de especutatano de seu preco, quanto por, no
caso de titulos bancérios, estarem ligados a uar,vad sentido marxista estrito valor-
trabalho, que né&o retorna a producdo. Além disss, titulos financeiros podem ser
constituidos simplesmente como promessas futurayvattgizacdo, sendo criados
previamente ao processo produtivo e, portantosateese realizar a producdo e de se

gerar valor-trabalho.

O processo de financeirizacdo, assim, € entendidadp o capital financeiro portador

de juros que ndo retorna a producado, de modo qabssgva uma gradual transferéncia
de poder da esfera produtiva para a esfera dalagém a medida que estes ativos
financeiros sdo preteridos no lugar do investimesrto capacidade de se gerar mais-

valia.

Esta autonomia do capital portador de juros, nargaf ndo deve ser entendida como
independente do capital real, criado na esferauyprad A dinadmica da circulagcéo dos
ativos financeiros é que deve ser entendida comgr@ssivamente independente de seu
fato gerador, de forma que seu preco e sua capicida interferir nas decisfes

produtivas se tornam cada vez mais crucias derdraagitalismo (ISAACS, 2011,

pg.9).
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Na verdade, uma das principais contribuicdes tadrita teoria econémica marxista é a
compreensao da economia como um todo integrade anekfera da circulacdo e a
esfera da producédo ndo devem ser entendidas cojetolseparados. Em outros
termos, sua forma é historicamente determinadagsuatura € definida pelo grau de
acumulacdo de capital e seu sistema é palco descesddgenas ao seu proprio
funcionamento. Na concepcdo marxista, portanto, Gapital Ficticio” nédo se
desenvolve por acaso, mas, tal como a explorac&ocdadicbes de trabalho, o
desenvolvimento do crédito e da concentracdo diatapdo formas de se expandir e

desvencilhar-se de seus limites de valorizacaontii, apud, Mollo. 2006, pg.487).

Esta concepcdo de economia, que ndo pretende miizaioa esfera da circulacédo e a
esfera produtiva, insere-se na légica da teoriaetdoia marxista, que, langou as bases
para o desenvolvimento do principio conceitual deda para a economia keynesiana.
Em contraposicao a teoria neoclassica, a teoriadgggna, assim como em Marx, busca
entender a moeda como um elemento ndo neutro nwoaoraia capitalista
“empresarial’, em contraposicdo a uma economia peaativa” neoclassica. Este
aspecto da moeda € um ponto essencial da inovag@ospa por Keynes dentro da
teoria econbmica: a preferéncia pela liquidez. &lssitido, Keynes torna possivel (e
mais recorrente) a existéncia de crises, vistoagoiecdo por guardar moeda, contrapde-

se as premissas da lei de Say onde a oferta stia aropria procura (Carvalho, 1986,

pg.6).

Braga, apud, Alves, T. (2009) pontua este pontci@rgpara a compreensao da teoria

monetaria keynesiana:

“Pelo seu atributo de liquidez por exceléncia, quamiis incerto é o futuro,
maior € a preferéncia pela liquidez dos agenteséuizos. A hdo-neutralidade
da moeda no longo periodo significa que a moed#a ads posicbes de
equilibrio da economia no longo prazo, uma vez gue momentos de maior
incerteza 0 agente pode e normalmente prefereaa@és recursos em ativos
nao-reprodutiveis, como moeda e outros ativos dagji ao invés de ativos

reprodutiveis, como ativos de capital.” (pg. 3).

A real finalidade do modo de producao capitalisthcomo anteriormente exposto na

teoria marxista, ndo correspondia ao caso C-M-@€;, a troca de commodities por
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dinheiro para poder trocar por mais commoditiess sim, ao caso M-C-M’, ou seja, a
acumulacdo monetaria, compreendida como a mereadw@is valiosa numa economia

capitalista, é a real finalidade do comércio.

Fundamentando nas préprias palavras de Marx acédede moeda como ativo se

explica da seguinte forma:

“Com a moeda, (...), sua substancia, sua matedalidaela mesma sua forma,
em que representa a riqueza. Se a moeda apareoeacorarcadoria geral em
todos os lugares, também o faz em qualquer temf@o.m&antém-se como
riqueza em qualquer tempo. Esta é a sua durabélidapecifica. E o tesouro
que nao enferruja nem é comido pelas tracas. Taslazercadorias sdo apenas
dinheiro transitério: o dinheiro é a mercadorianp@mente. A moeda é a
mercadoria onipresente, a mercadoria € apenas idinhecal. Mas a
acumulagdo € essencialmente um processo que tem rogtempo” (Marx,
apud Carvalho, 1977, p.232f)

Seja pela incerteza, seja pela liquidez que elegar a finalidade de acumulacédo da
moeda e sua concepg¢do como um elemento ndo neutnado de producéo capitalista
sao fatores fundamentais para a compreenséo desgsmde financeirizagédo dentro da
perspectiva heterodoxa. Neste sentido, sua podigadivo financeiro é uma forma de
criar, assim, mais um refugio ao investimento ptivdue expandir as formas de se reter

moeda diante da incerteza.

Esta concepcéo analitica da moeda, portanto rén@ipo passo para a compreensao do
processo de financeirizacdo, tendo em vista suactigrle de potencializar a distancia
entre a realizagcédo de valor-trabalho e a moedar&aro, a capacidade de acumulacéo
em uma economia. Seu conceito, deste modo, seglistiradicalmente, tanto da
concepcao tradicional da moeda como meio de trgpeanto do mercado financeiro

como promotor da eficiéncia alocativa.

[1.3 - Capital monopolista e subconsumo

2 ver CARVALHO, C. F. “A teoria Monetdria de Marx: uma interpretacdo pds-keynesiana”. Revista de
Economia Politica, Vol.6, Num. 4, 1986.

34



Dando continuidade a teoria marxista no tocanteogda, em especial, ao capital

financeiro, Hilferding (1910), merece nossa atergdiosua andlise do surgimento das
sociedades anénimas (S.A) monopolisticas e sudgagppes nas relacdes de poder no
capitalismo. Identificado com a linha “sécio-funtéd” destacada, sua ideia central era
expor o crescente poder do capital bancario solrapdal industrial, relevando sua

capacidade de modificar a relacdo de propriedatte ambas as formas de capital a
partir do controle acionério de grandes corpora¢cas se tonaram sucessivamente

menos segmentadas em termos de atividade econgenadora de valor.

Esta fusdo de poderes, onde o capital bancariorsa b ator principal, na visdo do
autor, pode ser relevada como uma das principaectesisticas da financeirizacao.
Assim, ainda que a andlise de Hilferding apresealgumas limitacbes para
entendermos a financeirizagao hoje, parte de suatdescrita em “Finance Capital”
sdo fundamentais para a compreensdo do processcé quigieto deste trabalho.

Sintetizando seu argumento central:

“O capital financeiro significa a uniformizacao dapital. Os setores do capital
industrial, comercial e bancario, antes separadpspntram-se agora sob a
direcdo comum das altas financas, na qual estdudmsy em estreita unido

pessoal, os senhores da industria e dos banc@83(p.

A contribuicdo desta percepcéo de que as relagdpsopriedade dentro das diferentes
esferas econdémicas, a saber, a industrial e ackivan) é de grande importancia para a
continuidade da conceitualizacédo da financeirizagalinha teorica que se seguiu, foi
particularmente desenvolvida pela corrente da MgnReview, representada por
autores como Sweezy, Magdoff e B&ran

Seu argumento central era de que o surgimento @mdegs conglomerados
monopolisticos (ou oligopolisticd$) além de ser responséavel pela concentracdo do

1 Todos colaboradores e, no caso de SWEEZY, P, editor da revista supracitada.

2 Aqui é importante ressaltar que o conceito de capital monopolista discutido nesta abordagem refere-
se a esfera privada. O papel do monopdlio publico dentro do conceito de financeirizagdo discutido nesta
sec¢do, portanto, ndo esta em questdo.
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excedente numa economia, em acordo com a prépnamia do capitalisnfd

prejudica sistematicamente o nivel de crescimento.

Este fenbmeno pode ser descrito da seguinte fosop@de-se que as duas fontes de
crescimento numa economia sdo através do consudw ievestimento. Uma firma
monopolizadora, como ndo sofre pressdes de comtesteregula gradualmente sua
capacidade produtiva a fim de manter sua margelucde alta, através da baixa oferta
de bens. Como, por outro lado, a firma mantém cabjetivo o aumento da
produtividade com relagdo ao salario, a dinamicazajntal monopolista cria as bases
para 0 seu proprio estrangulamento, na medida emregluz cada vez mais a resposta
pelo lado da demanda efetiva, seja pelo baixo migehvestimento (formacédo bruta de
capital fixo) seja pelo baixo consumo (salarios). $2ja, a0 mesmo tempo em que a
firma ndo esta elevando sua capacidade produtreaéast de novos investimentos, 0s
assalariados estédo relativamente mais pobres pasumir. O crescimento de longo
prazo numa economia monopolizada, portanto, alésedéento, mantém um nivel de

subemprego sistematico, (Foster, 2008, pg. 1).

Depreende-se assim, que, além do capital industraadopolista ter se desenvolvido
através de uma nova forma de propriedade, a sabaqciedades andnimas, 0 mesmo
se viu cada vez mais integrado e dependente deakéipanceiro. Ganhando maior
proeminéncia em meados do século XX, as empresaspulistas (mais recentemente
sobre a forma de Holdings) assim como as principaomias maduras do mundo,
passaram a enfrentar uma fase de reducdo de cesscine menores taxas de
lucratividade. O desenvolvimento do mercado detaepipor sua vez, foi uma das
principais formas encontradas pelos grandes corgghins econdmicos de se manter
lucrativos e estruturalmente poderosos, o0 que exs & outra tendéncia - chave das
mudancgcas macroeconémicas ocorridas nas Ultimasda®caa economia global: a

reducao do crescimento do produto agregado nacional

I1.4 — “Share-holder Value” e a mudanca na governaga corporativa

2 Como previsto em MARX,K, O Capital (1959).
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Alguns autores focam no comportamento microecondmdicagente e da empresa para
explicar o avanco do processo de financeirizac&m Rdo da firma, a mudanca na
estrutura corporativa, que passou a dividir seutrolmn interno através de capital
acionario, fez com que o foco de sua politica aasferisse de seu crescimento no
mercado para o seu lucro liquido, fazendo emergirc@minéncia das politicas de

valorizac&o do acionista.

Em outras palavras, politicas de distribuicdo deols (dividendos) e de valorizacdo do
preco acionario, passam a dominar o raio de ac&ofidaas, em detrimento do
investimento em nova capacidade produtiva, inovag@alificacdo de mao de obra, etc.
(Lazonick & O’sullivan, 2000, pg.4).

Esta nova orientacdo da firma, também conhecida ‘tsivare-holder value”, tem

implicacdes diretas na distribuicdo de renda (cedugéo relativa do salario frente ao
capital), no aumento das aquisi¢des e incorporagdmm® formas de aumentar fatias de
mercado, além do aumento das atividades financpimasempresas nao financeiras,

como colocado anteriormente (Stockhammer, 2007 23).

Stockhammer (2004) define estas mudancas no padrforativo, mas ndo se limita a
expor o desenvolvimento de uma institucionalidademo também indica as

implicagbes na dinamica econdémica como um todo:

“(...) the “shareholder revolution”, included a market ¢orporate control, i.e.
the possibility of firing managers, and performanslated pay schemes. Theses
institutional changes will lead managers do adoahagement policy closer to
shareholder’s preferences, i.e. profitability vgHin in weight relative growth.

If the firm in fact faces a trade off between piofand growth, this translates

into lower investment activity”. (pg.22),

Chesnais (2004) classifica esta novo formato deprggdade corporativo como
capitalismo “patrimonial”, ilustrando a crescentatgipacdo na detencéo de acgoes,
sobretudo por parte de investidores institucionems,empresas nao financeiras. Estes
agentes se caracterizam por sua posicao alienatididade central dessas empresas, a
saber, a producdo. Seu interesse, assim, ndo s deflo desenvolvimento da
atividade geradora de lucros por parte das empresas sim, pelo rendimento do
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capital acionario na bolsa de valores. A propriedpatrimonial, portanto, surge como
apenas mais uma alternativa a valorizacdo de Gaptertada muitas vezes por
instituicoes financeiras (fundos de investimenenture capital, etc.) que desconectam
o investidor de seu devedor, dando origem a outoregsso fundamental para a
compreensdao da financeirizacdo: a desintermediafjianceira, ja expressa

anteriormente.

Palley (2007) foca na precificacdo de ativos, isielel aqueles ligados as commodities,
atreladas ao mercado financeiro, como fonte detexas no comportamento do agente.
Induzido pela dindmica dos precos dos ativos fiemos, 0s agentes podem
simplesmente estar indo contra a alocacdo maisupivadde recursos. Em outras
palavras, o preco do ativo pode ndo estar em tigaldol & alocacdo de capital em favor

do crescimento, ou a alocacdo mais eficiente, mosas da teoria econdmica

tradicional, mas sim induzido por processos espéuak.

Krippner (2004), por sua vez, foca ndo nas mudamggucionais ocorridas no seio
das grandes firmas capitalistas para demonstramanckeirizacdo, mas sim nos
resultados contabeis das empresas para mostraogadrao de acumulacdo como um
fato. Sua definicdo de financeirizagcéo - padracaciemulacdo capitalista no qual os
lucros sé@o obtidos principalmente por canais fieans, ao invés do comércio e
producdo de bens - releva a seu ponto argumentatnde, através da sua
contraposicao entre “activity-centered”, isto é,at@idade operacional da empresa e
“accumulation - centered”, a fonte de lucros da m®g expde sua metodologia

analitica.

Enquanto a primeira se refere a analise da findmagéo a partir do crescimento do
setor de servicos (financas), associado ao caitalipos-fordista, e a distribuicdo do
PIB por atividades, a segunda, proposta pela guimra no padrdo de acumulacédo de
lucros, revelando-se seu ponto de partida paraicexpb dominio das financas na
atividade econdmica produtiva. Ou seja, analisaaslfontes geradoras de receita das
firmas capitalistas atuais, a financeirizacdo pmfevista a partir do momento em que a
fonte de acumulacéo - padrdo das empresas na@dinas tem participacdo cada vez
maior do mercado de capitais. O grafico abaixarduprecisamente esta mudanca na

forma de apropriacao do excedente por parte dasesagnos EUA.
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Grafico 1 —

Crescimento do lucro financeiro (empresas financedts e ndo-financeiras) com
relacdo ao PIB dos EUA (Index: 1970 = 100)
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Fonte: Foster & Magdoff (2009), com dadosTddle B 91—Corporate profits by industry, 1959-2007.
Table B1—Gross domestic product, 1959-2007, “Ecaadaport of the President”, 2008.

Assim, podemos notar que, seja pela mudanca naagdo e estrutura corporativa, seja
pelo comportamento do agente investidor financandividual ou institucional, a
financeirizacdo se manifesta tanto nas formas, tqualas decisdes dos agentes,
caracterizando mudancas fundamentais no comportaneeonémico como um todo.
Tais mudancas sao sintomas comuns a organizac#alistgo moderna e, portanto, sdo

passos necessarios & compreensdo do processarteeiiizacdo em questao.

[1.5 - A dindmica globalizada da financeirizacéo

Recentemente, alguns autores buscaram desenvobter @nceito a luz do
desenvolvimento capitalista num plano geopolitimajs precisamente, destacando as
mudancas nos sistemas monetarios internaciondsgtado apés o fim do acordo de

Bretton Woods como ja foi exposto no capitulo aoterA principal corrente que se
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propde a estudar a financeirizacdo, parte justamdatuma linha marxista logico-
histérica, apoiada no conceito de moeda de Keympesa explicar os atuais
desdobramentos do modo de acumulacao capitalstienéo ser enquadrada dentro do
enfoque analitico “macro-global”, seu entendimetdaue seja financeirizacédo so pode
ser compreendido se buscarmos mudancas signifisati& estrutura macroecondémica

do capitalismo de hoje.

Assim, ndo apenas o capital monopolista ou a madaagovernanga corporativa, mas
a gestdo globalizada dos recursos, o padrdo deiroergo econémico, o nivel de
endividamento tanto empresarial quanto estatabfiatisacdo de ativos financeiros, o
padrdo monetério internacional em vigéncia atéigsuths de poder intercapitalista no
plano politico, integram o conceito de financeig&a desta abordagem. Assim sendo, o
ponto central desta analise séo as consequéncawatagéncia global que os mercados
financeiros atingiram, sobretudo no tocante aocorento relativo do mercado de

capitais frente a um sistema bancario e de créalitemente hierarquizado.

Chesnais, um dos principais autores que contrilvuipara esta linha tedrica que
podemos caracterizar como “politico- historica”,udem passo fundamental a
compreensao da financeirizagdo ao associar o regmo@opolista - financeiro ao
contexto historico global que marca o inicio dadadfinanca mundializada”, ou seja, a

interconex&o capitalista através dos mercadosd&iens num plano globl

Ainda que ja tenha sido amplamente discorrido npitel anterior, € importante
destacar os pontos centrais que permitiram a aBoealeste regime, sob a Otica de seu
contexto histérico-politico: 1) A elevacdo do padaninflacionario nas principais
economias desenvolvidas em consequéncia dos chdgyestréleo na década de 1970;
2) A criacdo do Euromercado e das pracas “off-Sh@m@porcionada pelo déficit no
balanco de pagamentos norte - americano; 3) Adilzacédo do cambio, alinhada com o
fim do lastro em ouro; 4) A explosao da divida ¢a$ses do Terceiro Mundo em
decorréncia do choque de juros dos EUA, em 198); A liberalizagdo das contas de

capital dos principais paises desenvolvidos.

Tendo seu marco o fim do lastro em ouro de moetlanggira, previsto no Acordo de

Bretton Woods, a liberalizacdo dos fluxos monetaradiada a sofisticacédo financeira

% Em CHESNAIS, F. “A financa mundializada” (2004).
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provocada pela tecnologia da informacao, transfarmanundo num Unico mercado
(Modenesi, 2005, pg.797)

Neste sentido, este enfoque analitico busca dedxd@dente que ndo podemos
compreender a dominancia do capital portador desjunstituindo um novo regime de
acumulacédo, sem antes buscarmos entender os pthitesos e seu contexto historico.
Também nédo se pode subjugar o papel decisivo quee dealastramento de novos
investidores institucionais, tais como os fundopeesdes, os fundos matuos, “venture
capitals” e mesmo os bancos, que alargaram swadaales operacionais em direcdo ao

mercado financeiro.

A definicdo mais precisa de “regime de acumulag@nteira”, no escopo da obra de

Chenais (2004), pode ser compreendida como:

. a centralizacdo em instituices especializadaslucros industriais nao
reinvestidos e de rendas ndo consumidas, que teenpargo valoriza-los sob
a forma de aplicacdo em ativos financeiros - d#jisgzbrigacdes, e acdes -

mantendo-os fora da producéo de bens e servicg8qp

Estas instituicdes foram responsaveis pelo procgsstesintermediacdo financeira, ou
seja, pela gradual separacdo entre o investidorem@mesa emissora dos titulos ou
acOes. Seu papel é a gestdo de diversas op¢cOegedtimento no mercado financeiro,
sejam elas titulos de divida do governo ou privagdes, derivativos, e toda sorte de
inovagdes financeiras. Em outras palavras, este@ssnvestidores, sobretudo os
institucionais, além de centralizar em suas mao®$unao reinvestidos das empresas,
sdo responsaveis por transformar poupadores enestidores”, mudando, assim, a

“natureza econdémica da poupanéa”

Os bancos e instituicbes financeiras, portantofosgaram capazes de promover a
interpenetracdo dos mercados de crédito e capataisnomizar a circulacdo financeira
e atuar como centros privados de emissao monet@gaciando papéis cada vez mais

liquidos e, portanto, a margem da autoridade manetéantral (Braga, 1997, pg.206).

2> Em CHESNAIS, F. “A Financa Mundializada”, 2004.
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N&o se pode compreender o crescimento e diversicdessas instituicoes financeiras,
no entanto, sem atentar para desregulamentacBeralizacdo dos fluxos monetarios e
financeiros internacionais no plano politico. Padtooutra forma, enquanto cambio e
juros deixaram de ser fixos e passaram a se torsgumentos de politica econémica
com alcance internacional, os precos de ativosai@ges em mercados secundarios, se
tornaram varidveis cada vez mais indissociaveispidditicas monetarias e cambiais
internas. Abriu-se, assim, espago para a criacaatides financeiros cada vez mais
complexos, caracterizando a chamada “descompattiiEacdo” dos mercados. Seja
no plano interno, tendo em vista que os ativosgrass a variar em conformidade com

cambio, juros, etc. seja no plano internacionaljdiea abertura dos fluxos de divisas.

llustrando este fato, alguns dados destacados peards et al (1997, pg. 65) nos
permitem compreender a grandeza do circuito finemoe a dimensédo da “macro
estrutura financeira”, ou seja, da forma como aemq é gerida, além das mudancas

ocorridas no seio do processo de acumulacéo, slizagio e definicdo:

No ambito do fluxo de capitais internacionais, soeudestaca que enquanto em 1980 o
volume de transacgdes transnacionais dos EUA camogifinanceiros era de 9,3% do
PIB do pais, em 1992 este valor salta para 100NBdapao, para 0 mesmo periodo 0s
nameros saltam de 7% para 70%, na Alemanha, tarehé&e 1980 e 1992, o indicador
vai de 7,5% para 91,2% ao passo que para o ReimpUa taxa pula de 266% para
1015% do PIB do pai$

No plano interno, Braga (1993), observa que o cdnjde instituicdes financeiras dos
EUA, em 1950, detinha U$ 289 BilhGes contra um &BJ$ 286 bilhdes, uma relacdo
Ativos Financeiros/PIB de 1,01. Em 1989 o totahtleos salta para U$ 10,01 trilhdes,
contra uma PIB de U$ 5,3 trilhdes, ou seja, umexcéel de 1,89.

A estrutura de capitalismo atual, portanto, reflete novo paradigma de acumulacéo e
circulacdo de capital. No plano interno, de umanfoigeral, mudou-se a relacéo entre
Estado e economia, a distribuicdo da riqueza,agdel capital-trabalho e a insercédo das

empresas e Estados nacionais no mercado global.

Bruno (2011) resume as contradicbes deste modelo:

%6 Ver Tavares e Fiori, 1997, “Poder e dinheiro”. Os dados sdo retirados do Fundo Monetario
Internacional.
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“Nesse ambiente macroecon6émico, a possibilidaderd&uecimento privado
através das alocagfes financeiras dos recursosodisgis aos detentores de
capital se materializou numa gama de produtos fbeos mais complexos
(derivativos, swaps, titulos, etc.), mas sem necessente encorajar 0

investimento produtivo em capital fixo.” (Pg. 731).

Esta analise geopolitica da financeirizacdo, ptotaesume-se a introduzir no seio das
mudancas estruturais do capitalismo, seu conteistrito no admbito global, sem

deixar de pontuar a hierarquia dos Estados nasaraidisputa por poder através da
intensificacdo da globalizacéo. Derrubados os @€ entraves legais a circulacéo de
moeda e desfeita a rigidez de precos (juros e careln especial) abriram-se as portas
para o crescimento desenfreado do volume de diivaisceiros negociados a partir de

instituicdes especializadas em seu comércio.
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CAPITULO lll — OS RESULTADOS DA FINANCEIRIZACAO

A compreensdo do contexto histérico em que podeof@®rvar o surgimento do
processo de financeirizagéo, tal como uma anahsepdincipais construcdes teoricas
que ajudam a explica-la, apresentam-se como eleseindispensaveis a sua
compreensao. Analiticamente, podemos compreendedamgas estruturais no
comportamento capitalista atual que correspondenmasmo momento em que as
praticas financeiras no comportamento econémictois@ram dominantes, revelando
sua capacidade de modificar a dindmica econémita t&m nivel interno, quanto em

nivel global.

As consequéncias relacionadas as novas formasutleulsgdo no capitalismo foram
inUmeras, resultando em fatores ja citados comdagdo do valor do acionista na
cultura corporativa e a consequente mudanca naafalen gestdo das empresas, o
crescimento do endividamento das familias e dogm@g, o crescimento exponencial
do volume e da mobilidade de circulacdo do capiitdrnacional, o aumento da
desigualdade de renda, além da recorréncia desdiignceiras, para ilustrar apenas
alguns dos fendmenos associados ao processo tjet@ aeste trabalho.

Apesar de nem sempre estabelecer uma comprovagsal ceonsistente entre a
financeirizacdo e seus desdobramentos para o esdapatividade econbmica, é
inegavel que determinados fenbmenos tenham ganhadr peso e recorréncia nas
principais economias capitalistas desde o fim de aguiteratura econémica classifica

como periodo “fordista” ou, ainda, o padrao “BretWoods”.

Neste capitulo, procurar-se-a, expor alguns doscipais fatos estilizados
proporcionados pelo avanco da financeirizacdo. dEmwdo possivel a exposicao de
todas as mudancas ocasionadas e influenciadasdpeilinio das financas sobre a
economia real, neste trabalho nos proporemos #&san#iés caracteristicas - chave da
financeirizacdo, a saber: a) A reducao do nivalrdscimento das principais economias
desenvolvidas b) O aumento da desigualdade e @iérmacorréncia de crises.
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[11.1 Reducéo do crescimento

O primeiro destes fatores que se pretende destagaeducdo no nivel de crescimento
global. Ainda que seja normal o fato de as ecom®napresentarem taxas de
crescimento desiguais, entre as décadas de 19%3B® d mundo apresentou certa
convergéncia de taxas de crescimento significattrdaen altas, aliadas a taxas de
cambio fixas, restricbes a livre circulagdo de naoedcapitais, tetos para as taxas de
juros, além de um nivel médio de desemprego b&mrolinhas gerais, conjugou-se um
momento de estabilidade com crescimento do bem-estamdmico que ndo se limitou
as principais economias industrializadas no mumdas também se fez presente em

diversas economias emergentes.

O periodo marcado pela desregulamentacéo e libagdlb de capitais, caracterizado
pelo crescimento do poder das financas dentro ttat@s capitalista, também foi
marcado por um crescimento médio do PIB diminutdval mundial, se comparado ao
periodo do pés-guerra. Ainda que nao seja um iddicpreciso, Chesnais (2004, pg.
57) nos mostra que entre 1960 e 1973, a taxa rdédieescimento anual do mundo, per
capita, foi de 4%, sendo reduzido para 2,4% er@r& e 1980, para, entre 1980 e 1993
atingir a média de 1,2%. Durante a década de 199@duto mundial médio, cresceu
nao mais que 2%, por ano, ao passo que entre 19833eesta mesma taxa foi superior
a 7%.

A producao industrial, considerada um indicadocieduda capacidade de crescimento
potencial de uma economia, também teve queda isigpinvg apés o desenvolvimento
das financas. Chesnais (1996, pg. 244) exemphigra estes fatores. Segundo o autor,
entre 1980 e 1992, nos paises da OCDE o crescimdestativos acumulados foi mais
de duas vezes e meia mais rapido do que o da faovae capital fixo, de forma que
em 1992, os ativos acumulados eram o dobro do geBlB® acumulado de todos os
paises da OCDE juntos, e trés vezes mais do gexpastacdes totais. O grafico abaixo
ilustra bem este processo, visto que a proporc¢adinkancas sobre o Produto Nacional
Bruto passou de 109% para 246 %, entre 1980 e 2006.

Grafico 2 —

Crescimento do PNB global x Ativos financeiros/PN@lobal
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Fonte: Elaboracéo prépria com dados do Mickinseyb@ll Institute.

A explicacdo para este fato, do ponto de vista dimra se deve a dois fatores
conjugados que parecem sistematicos nas condypéalistas financeirizadas atuais.
Em primeiro lugar, deve-se ressaltar uma distréifgincional desigual da renda entre
lucros e salérios, visto que o crescimento relativosalario foi menor em funcéo de

diversos fatores que caracterizam a organizacatalisia contemporanea.

A acentuada evolucdo da tecnologia da informacéaodesemprego estrutural que se
segue, aléem de cadeias produtivas globais tipieasodporacées multinacionais, a
flexibilizacdo do trabalho através da terceirizagdm enfraquecimento do poder
sindical, ajudam a explicar a desvalorizagéo neatio trabalhador (e de seu salario) e a
distribuicdo da renda em favor do lucro e rendaaniceiras. Mesmo que estes fatores
nao estejam necessariamente ligados a atividadeckira, 0s mesmos expressam uma
nova formatacdo da organizagao capitalista, queiiasetor financeiro como elemento

essencial para o funcionamento da maior parte@aseias no mundo.

A partir do momento em que o ‘Share-holder valleet@nou uma realidade para o
padrdo de gerenciamento das empresas atravéstitgppadio de grupos acionistas em
seu controle, como ja exposto anteriormente, aildistdo do lucro em juros e

dividendos se tornou relativamente maior face enggto dos lucros, a parte reinvestida

pela empresa. Abaixo o grafico nos ilustra a teoidéeclinante da taxa de acumulagéo
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nos EUA em consonancia com a reducdao relativawwsd retidos, sobretudo a partir

de meados da década de 1970.

Grafico 3 —

Taxa de lucro e Taxa de Acumulacéo (EUA, empresasia financeiras, 1955- 2005)

1953-2004
1956 1966 = 1975 1985 1995 2005

Taxa de acumulagao: (—)
Taxa de lucros retidos: (——)

Fonte: Lévy, D. & Duménil, G. “Neoliberalismo — Némperialismo”, 2007, com dados de NIPA (BEA).

Sua hipotese, portanto, é que a reducao da paéppsalarial na renda, associada com
a baixa proporcdo de investimento dos lucros, rediyglamente a capacidade de
crescimento da economia. Por um lado, dirige aa@énplarcela com menor propensao a
consumir, por outro, retira da esfera produtiverda auferida no processo produtivo

gerador de valor.
Abaixo, verifica-se uma clara disparidade entrérgad e produtividade, marcando o

processo de piora na distribuicdo da renda, sabwedupartir de meados da década de

1970, para a economia norte americana.

Gréfico 4 -

indice de Produtividade X Compensac&o da producad 959 - 2005)
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Fonte: Palley, 2007.

Hein (2009), descreve a mudanca de comportamentngaesa explicitando que a
estratégia corporativa dominante deixou de seefret reinvestir’ para “diminuir e

" 27 jlustrando seu comportamento direcionado aosn@tas e, portanto &

redistribuir
lucratividade e resultados financeiros de curtorazp. Como consequéncia destes
fatores, a taxa média de investimento caiu em graagte dos paises industrializados,
em especial na Europa nos anos 80 e 90 e nos E&tfe deecados da década de 70, com
excecdo, do ‘Boom’ econdmico presenciado nos aripsn@ste pais. A forma de
apropriacdo do lucro, sob a hegemonia das finamqpgade ser observada no grafico
abaixo, também para os EUA, considerado o princiggdresentante de pais

“financeirizado”.

Grafico 5 —

Proporcao de lucro proveniente de portfélio com rel¢do ao lucro total do fluxo de
caixa (Corporacdes N&o financeiras dos EUA — 195@@1)

7 Expressdo originalmente cunhada na obra de Lazonick & O’Sullivam, 2000, “Maximizing Share-holder
Value: a New ldeology for Corporate Governance”.
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Fonte: Krippner, G. “Financialization of the US aomy”, pg. 185.

Stockhammer (2004) também segue a mesma ideiaa® ¢ucro liquido das firmas
esta sendo majoritariamente utilizado em favorudesj e dividendos em detrimento do
investimento, ou seja, do aumento da capacidad#dupva. Em sua estimacéo para o
setor privado, o autor comprova sua hipotese par&WA, Franca e Reino Unido,
sendo fracamente comprovada para Alemanha. Usasdwalmres das taxas de
acumulacgéo e da participagéo nos lucros dos atasngsn empresas nao financeiras, o
autor chega ao resultado em evidéncia, como se y&Edabaixo, hA num movimento
simultaneo de reducéo do investimento com cresdom@a participacdo de acionistas

em empresas nao-financeiras, para os quatros @aisdsstaque:

Grafico 6 —

Crescimento x Participacéo acionista em empresasia financeiras

49



Accumulation (ACCU) Rentiers' share of non-financial businesses
(RSNF)

007

0.06 -
0.05 4
0.04
0.03 4

0024

0.00 4-rrrprrrrrrrery e D—— 0.01
60 65 70 75 80 85 90 95

—— ACCUD ~-—-- ACCUU
cemee AGCUF_—-—= ACCUU

Fonte: STOCKHAMMER, E. “Financialization and thewdown of accumulation”, 2004. (Pg.
730)

Pode-se observar, portanto, que ha uma clara maa@ngomportamento e estrutura do
crescimento dos principais paises industrializadmfretudo nos EUA, durante o
periodo de desenvolvimento do processo de findmag&o. Nao somente pelo novo
padréo de distribuicdo de renda em funcéo do waacionista e do crescimento das
financas no mercado global, mas pelo novo paradigmatucional pregado pelo

neoliberalismo, no qual assistiu-se a precarizdgdnabalho assalariado.

I11.2 Financeirizagdo e o aumento da desigualdadesial

O segundo fato decorrente do processo de domisifirdmcas que devemos relevar foi
o0 aumento da desigualdade social nos principagepalesenvolvidos, em especial nos
EUA, nas ultimas trés décadas. Podemos, assinrarepiguns fatores explicativos do
crescimento da disparidade de renda, contemporaameosicio do processo de

financeirizacéo.

Em primeiro lugar, a politica de valorizagdo dooatsta utilizada pelas empresas de
capital aberto, contribui sistematicamente paraeterobracdo do valor do salario em
detrimento de outros componentes da renda, grossio,ndo lucro e dos juros. Além

disso, o aumento das privatizacdes, a terceirizapitrabalho e o enfraquecimento
sindical, caracteristicas da onda neoliberal sargh fins da década de 1980, sem

contar com o crescimento da importancia de cad@egdutivas globais que fizeram
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aumentar a oferta de mao de obra disponivel e ireckiativamente o salario, foram

componentes significativos no processo de desvalgiip do assalariado.

Além desses fatores ja citados, devemos, aindiaade0s enfoques nas mudancas nos
ciclos de negocios proporcionados pelo crescimatdas financas. Palley (1994)
constréi, a partir da relacdo entre consumo dasilitmn endividamento e
financeirizacdo, uma hipétese importante no tocaoteaumento da desigualdade de

renda observavel na fase neoliberal.

Sua logica se apoia no fato de que numa primesa &b ciclo de crescimento, o
aumento do endividamento transfere a renda dalpareas rica da populacéo através
da oferta simples de crédito por meio do sistenmednéo/financeiro, seja ele em forma
de ativos financeiros ou encaixe nos bancos, eltimda o0 consumo devido a maior
propensdo a consumir da populacédo das faixas dia reais baixas. No entanto, no
momento seguinte do ciclo, a renda é transferidamente para os detentores do
crédito, acrescidos de juros e correcoes, dimimuiaddemanda agregada de forma

proporcionalmente mais forte.

Este argumento é fortemente corroborado pelo atam@s niveis de endividamento
das familias que ocorre, em especial, desde a aé&bad 970. Stockhammer (2010,
pg.3) evidencia, com dados da economia dos EUAenmjanto as empresas elevaram
seu nivel de endividamento de 52% do PIB em 19%&a 7% em 2009, o
endividamento das familias saltou de 45% para 9% @ mesmo periodo.

Dados de Mishel et al (2007), apud Palley (20041 g exemplificam a dimenséo do
aumento da desigualdade nos EUA: enquanto em 19&Ada dos 5% mais ricos da
populacdo era 11.4 vezes superior a renda dos 28i% pobres, em 2004 esta taxa
saltou para 20.7 vezes. O quadro abaixo resumeabgrincipais mudancas ocorridas a
luz da financeirizagdo nos EUA: ao mesmo tempo am ge observa o forte

crescimento de empresas financeiras frente as sagrgo financeiras, o lucro em

proporcao do PIB também se elevou.

Quadro 2 -
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Lucros Domésticos e PIB

National Financial | Non- Financial/ | Financial | Non- Total

income sector financial | non- profits/ fin.profits/ | profits/

(S bil.) profits profits financial | GDP GDP GDP

(S bil.) (S bil.) profits (%) (%) (%)

1973 1.247 .4 20.5 79.9 0.257 1.6% 6.4% 8.0
1979 2.249.1 40.3 156.8 0.257 1.8 7.0 8.8
1989 4.826.6 779 2223 0.350 16 46 6.2
2000 8.795.2 203.8 409.8 0.497 23 47 7.0
2005 10.811.8 389.0 900.1 0432 3.6 83 11.9

Fonte: PALLEY,T (2007) com dados de “Economic Reépbthe President”, Tables B-28 and B-91,
2007.

Hein (2009), faz um levantamento do estudo conclpiar Levy/ Duménil (2001,2005)
gue sintetiza a relacdo entre a mudanca na gowgnaorporativa e o aumento das
desigualdades:

“(The authors)...have shown that the rise in tihediprate since the early 1980s
has been mainly due to the rise in net real intgzagments (...) the profit rate
of the non-financial corporate sector has remaicmustant in France and has
increased only slightly in the US. Therefore, riginterest payments gave had
to be paid for by a reduction in the labor incorhare and it has thus been
mainly the rentiers class which has been benefiteah redistribution at the
expense of labor” (pg.16).

Além de a mudanca corporativa ter influenciadoetstribuicdo de renda em favor das
faixas mais ricas das principais economias cagitaj 0 aumento dos juros também
teve influéncia consideravel sobre a distribuicGaehda. Apods a flexibilizacdo de seu
preco, as mudancas ocorridas da “Regulation Q”omseqguente possibilidade de
remuneracdo de depdsitos, uma ampla gama de dinsweiros se desenvolveu a
partir da possibilidade de sua remuneracéo cons,jurando maiores possibilidades de

amplificacdo do capital ficticio, para as classessmabastadas.

As inovac0es financeiras fizeram com que, enquargopulacdo das faixas mais altas
de renda possuissem op¢des de rentabilidade a gestes ativos, através instituicdes
especializadas, a parcela que ocupa as faixasnda reais baixas ndo tem o mesmo
acesso e disponibilidade de aquisicdo de taisum&intos, deixando-os carentes de

rentabilidade de sua poupanca, sobretudo durastéas/inflacionarios.
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Duménil & Lévy (2006) endossam a perspectiva siatemada por Braga:

“O neoliberalismo restabeleceu a renda da clas$®lcstp, pagando “salarios”
muito elevados no alto da piramide das rendas eado® amplos fluxos de
renda em direcdo aos proprietarios de titulos, avdexto das taxas de juros
elevadas (...). Essas taxas de juros de longo pl=z@das tornaram-se um
traco caracteristico do neoliberalismo até a rapéumn 2000.” (pg. 7).

Abaixo, segue gréfico ilustrando este aumento abkeastde juros para Franca e EUA:

Grafico 7 -
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EUA e Franca 1960 - 2005
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Fonte: Duménil, G. & Lévy, D. “Neoliberalismo — N@operialismo” (2007) com dados do FED, OCDE.

Sauviat (2004, pg.110), além de ressaltar que amsnestruturas de governanca
corporativa, geridas por estratégias de curto pi@zam-se no lucro e nas distribuicées
de juros e dividendos em prol do valor acionartmarsa a atengdo para as politicas
econdbmicas comuns ao modelo proposto pelo CongsEn¥dashington, em especial a
deflacdo competitiva e a contencdo de despesagasibA terceirizacdo e 0 a maior
propor¢cdo de trabalhadores temporarios, além daostriatacdo e deslocalizacao,

comum em empresas de alta tecnologia, por exengslou um diferencial de
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remuneracao entre os trabalhadores temporérios teloslhadores permanentes, em
funcdo das “normas de rentabilidade” impostas palor acionario. Além disso, criou-
se uma cultura de valorizacdo dos dirigentes ongge remuneracdo se tornou
drasticamente desproporcional com relacdo ao testam quadro de assalariados.
Verifica-se, abaixo, claramente a reducao na ppaigéo do assalariado na renda para
0s EUA desde a década de 1970:

Gréafico 7 —
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Fonte: LIN, K.H. “Financialization and US Incomeetjuality”, 2008

Segundo dados da “Federacdo Americana de TraballibZados ainda por Sauviat
(2004, pg.127), enquanto a relacdo remuneracaalidet®res/ remuneracdo média do
operario era de 1 para 41 em 1980, vinte anos slepproporcao saltou para 1 para
531. Sob uma perspectiva mais ampla, Assa (20137pgem estimagdao num modelo
de regressao que media a correlacdo entre finaaggio, desigualdade e redugéo do
crescimento comprova 0s impactos negativos no rdeehtividade econémica. De
acordo com seu estudo, para cada ponto percergualimento das finangcas sobre o
total do valor agregado, aumenta 0.57% a desigdalda renda, enquanto que para
cada ponto percentual de aumento do emprego ncadwefmanceiro com relagdo ao

emprego total, aumenta-se em 0.81% a desigualdadeda.
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I11.3 Maior Ocorréncia de Crises

O terceiro fenbmeno que pretendemos destacar consequéncia da financeirizacao &
a maior ocorréncia de crises, ndo apenas finasgeitas macroeconémicas em geral,
desde meados da década de 1970. Crises econorawasm fato raro na historia do
capitalismo global, crises oriundas no mercadonfiea@o tampouco. Desde 1873,
afinal, ano em que estourou o que pode ser chardada primeira grande crise
internacional, observou-se a capacidade do sisteypitalista, sobretudo financeiro, de
gerar crises sistémicas. De |4 para ca, foram irgsn&s crises ocorridas ao longo da
caminhada do capitalismo, com destaque para asschgernacionais de 1929 e,
recentemente, de 2008, onde, o capital financesempenhou papel fundamental na

sua concepcéo e alcance global.

No escopo deste trabalho, procuraremos expor pecijpais fatores causais, assim como
as consequéncias de crises economicas sob o endloguefeitos da financeirizacéo,
dando especial aten¢do a crise do subprime norei@ma que se iniciou em setembro
de 2008.

Exemplos de crises capitalistas, dentro do periedo questdo nao faltam, mas
poderiamos destacar: a crise de balanco de pagssramtViéxico em 1994, a crise da
lira turca em 2001, a crise do sudeste asiaticd @97, a crise Russa em 1998, a crise
Argentina em 2001 e, finalmente, e em especialjse global iniciada em 2008, nos
EUA. Além de diversos fatores explicativos seremsspais de andlise, as
peculiaridades de cada pais devem ser observadaseéer uma real compreensao da
concepcao e do desenvolvimento de cada uma das ciiadas. Neste sentido, ainda
que a analise do processo de financeirizacdo aamrtas ndo seja capaz de explicar
uma crise econdmica independentemente, busca-sseentonceito, instrumentos e
atores, algum dos elementos imprescindiveis paex@icar a amplitude e recorréncia

de crises econdmicas no periodo neoliberal quemigeo pds - Bretton Woods.

Em primeiro lugar, deve-se ressaltar o papel derdedvimento de ativos financeiros
sofisticados, como os derivativos, articulados tempoalizados pela liberalizacdo dos
movimentos de capitais internacionais e pela fiezédgdo das taxas de cambio. Ou

seja, podemos destacar como o primeiro elementlicatipo da ocorréncia de crises
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financeiras, a liberalizacédo dos fluxos de capéal, especial das contas de capital dos
paises, conjugada a enorme gama e volume de dinsgeiros em disposicdo dos
agentes.

Tais ativos deixaram de estar necessariamenteobgagl flutuacdes das taxas cambiais e
de juros, mas passaram a englobar também comnsydipieecos no mercado
imobiliario, e etc. Orquestrados pelos paises @agecondmicos multinacionais de
grande porte, os sistemas financeiros globais dsiran-se hierarquizados e
interligados entre si através de meios de comuaiccagecnologias da informacéo, cada
vez mais sofisticados. Tavares et. al (1997) dastagapel central da posicao do dolar
como funcdo das operacdes de arbitragem e seagétzde riscos, que, desde fins da
década de 1980, se interligam em nivel globaltedlm ao redor do globo em busca da
melhor rentabilidade, de forma que os fundamentmm@micos e a alocacdo mais
eficiente de recursos, como indicaria a teoria ésoca convencional, ndo sdo capazes

de explicar sua dindmica:

“(...) a partir de 1992, com a desregulacdo canwitihanceira atingindo trés
continentes, o capital financeiro tem voado padm4oos portos num jogo de
cassino em que ganhadores e perdedores sO tenibuotdr para reforgcar a

posicao financeira do délar” (pg.63)

Esta abertura aos capitais financeiros internapnsobretudo nos paises em
desenvolvimento, permitiu um aumento significatdep rapidez com que investidores
externos pudessem introduzir e retirar capitaipals, seja através de titulos de divida,
seja por agdes ou outros ativos financeiros. Estesmentos abruptos, por sua vez, sao
responsaveis por variacdes igualmente significathas taxas de cambio do pais que os

recebe.

De forma genérica, a desvalorizagdo da moeda faz quee um pais que sofra este
movimento de retirada de capitais, reduza sua wamde de importar e, como no caso
dos paises latino-americanos, faz com que a @ktondmica invariavelmente suba a

taxa de juros de forma a atrair novamente reclestesnos. Em seguida, taxas de juros
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mais altas fazem aumentar o nivel de endividamdatdp privado quanto publico,
além de tornar mais caro o custo do crédito, apd#Eodo, assim, o impacto da crise
financeira sobre a economia real (Salama & Can2é4, pg. 212-213).

Seguindo esta mesma linha, Stockhammer (2010, )pdu8ca nas novas formas de
captacdo de crédito, auxiliadas pela liberdade ideilacdo de moeda entre paises,
explicitar o motivo fundamental de crises oriund@as mercados financeiros. Neste
sentido, as instituicdes financeiras, em geralsgrasn a arbitrar no mercado de crédito
diante das diferentes taxas de juros entre pdseseja, criaram-se mecanismos de se
obter capital em uma pracga, onde 0s juros sao la&ss, para se emprestar em outra,
onde a taxa de juros de mercado é mais elevadao,Caoncontrario do que supde a
economia tradicional, as taxas de cambio variangemnde medida em acordo com 0s
fluxos de capitais, inclusive de portfélio, e ndmnente em acordo com os fundamentos
econdmicos dos paises, qualquer deterioracdo ddemtmbde negocios, pode ser
suficiente para gerar uma crise cambial seguidandg crise financeira para além das
fronteiras de apenas um pais, como foi o casoiskado México e da crise Asiatica em
finais da década de 1990.

De Paula (2000) resume a natureza intrinseca s fananceira diante da liberalizacao

do mercado globalizado atual:

Y

“A teoria do mainstream atribui a crise cambial a inconsisténcia nos
fundamentos econémicos ou a algum tipo de falharmdcional no mercado.
Crises e volatilidades, em geral, ndo resultam deaweis econdmicas
enddgenas, mas de Vvariaveis exoégenas. Na visdokepnissiana,
alternativamente, a presenca da incerteza torrsvgb®ntender a instabilidade
como um fendmeno essencialmente endégeno. Em undargiobal incerto
nao se pode entender a instabilidade financeireueas especulativos como
“anomalias”, pois eles sdo resultados esperadusssiveis que emergem da
prépria forma de operacdo dos mercados financeiroem sistema no qual nao
existem um estrutura de salvaguarda que exercgpa da ummarket maker
global.” (Pg.19)

Outra abordagem para a ocorréncia de crises a garfinanceirizacéo é proposta por

hY

Minsky, em referéncia a “hipotese da instabiliddid@nceira”. Em acordo com sua
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tese, diante de um sistema capitalista dependentétlito, e mais ainda, de ativos
financeiros como fonte de renda e financiamentalitefientes estagios de risco em que
0s agentes podem se encontrar. Neste sentidoaaidage de pagamento de divida por
parte dos agentes define o grau de estabilidadestoa de uma economia. O que se
observa, no entanto, € que periodos prolongad@stdeilidade resultam na mudanca
na estrutura de risco do endividamento, tornandcanomia, endogenamente, mais
instavel, a medida que os agentes se tornam cadaais propensos ao risco, ou seja,
menos capazes de quitar suas obrigacdes. Dessa, fagneconomias capitalistas
contemporaneas se tornaram mais expostas as @inseseiras devido a natureza
intrinsecamente instavel de uma estrutura de finarento largamente dependente do

mercado financeiro.

A crise do “sub-prime” norte americana, por exempkve ser compreendida a luz do
endividamento crescente das familias e do podarstituicdes financeiras na gestao da
riqueza do pais. De forma, breve, sua contextugzgode ser colocada da seguinte
forma: apos a crise de 2001 nos EUA, a economipai® passava por uma relativa
estabilidade nas taxas de crescimento, acompanhadantanto, por um crescente
endividamento por parte das familias. Belluzo (208919), destaca que no periodo
entre 1998-2008, enquanto o PIB norte americanacava2,7% ao ano, 0 cCoOnsumo
avancou 3,4%, enquanto que a proporcao do conswnflB saltou de 67,1% para
71,6%, deixando claro que o crescimento do paiese partir da reducéo da poupanca

das familias.

O governo, por sua vez, adotou uma politica moletkipansionista, onde juros baixos
e crédito farto formam instrumentos favoraveis @aquecimento da economia.
Consequentemente, o consumo iniciou uma tendéecata e o mercado imobiliario,
em especial, evidenciou um processo de valorizalgi@tivos, tanto reais, quanto
financeiros, tendo em vista que uma gama de atoragiada em funcéo da negociacao
de hipotecas e do crescimento robusto do créditdilrario. Muitas vezes fomentado
pela alavancagem das instituicbes financeiras geilen@gociavam, este circuito
financeiro proporcionou um comportamento do consemuo/estimento que nao estava
diretamente ligado a renda corrente, nem mesmarmergo da produtividade, mas sim
ao preco de ativos, suportados pelo processo ciohpor efeito riquezage ao facil
acesso ao crédif®@IBOW, 2010, apud Brochier,2012, pg.11)
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Dessa forma, em um primeiro momento, a valorizalg#oativos financeiros atrelados
ao crédito imobiliario, ainda que possuissem urateaespeculativo, sendo negociados
no mercado secundario, tanto local quanto globebm@anhavam uma trajetéria

positiva do comportamento do consumo, respaldaraestimento do endividamento.

Como as instituicdes financeiras se beneficiarangrdmde grau de liberalizacdo das
opcdes de ativos financeiros, grande parte dolditnegociados eram securitizados,
comercializados e lastreados a partir de contrdigmtecarios, muitas vezes

provenientes das classes mais pobres da populaséddevedores “subprime”. Tais

ativos financeiros, por sua vez, passaram a setaamepte negociados em mercado
secundério sem se ter real nocéo de seu grauate aisnedida que ndo se sabia quem
era o real devedor da hipoteca, o que deu origeegaciacdo dos chamados “papéis
podres”, entendidos como aqueles provenientes deamos com baixa capacidade de

pagamento de divida (Mathias, 2009, pg.4).

No menor sinal de baixa dos precos dos ativos, esparal negativa € iniciada,
resultando na prioridade da posicdo de venda dpéip@& na reducdo do consumo
proporcionada pelo “empobrecimento” dos agentes,m@smo tempo em que 0S
compromissos de divida se mantém fixos em contrAtozenda de ativos toma
contornos de crise quando seu volume alcanca gsatideensdes e diversos agentes se
envolvem a partir de uma mesma divida, com destpque o tomador da hipoteca
(agentes de baixa renda - subprime), instituic@esnteiras (hedge funds, bancos,
fundos de investimento) e investidores autbnomas HUA e no resto do Mundo.

Carvalho (2008) ilustra a percepcao da inflexaatieg na economia norte americana:

“Quando tomadores de hipoteca ficam inadimplenpga@m de pagar 0s juros,
agueles investidores que compraram titulos baseeksss hipotecas percebem
gue poderdo nao receber o retorno que esperavadQuEssa percepcao se
espalha, aqueles outros investidores e instituigfies compraram titulos
parecidos comegcam a se perguntar se nao é mellarasem deles enquanto é
tempo. Quando, porém, tentam vender esses pam¥sebem que ndo ha

muitos compradores, jA que todos tém 0sS mesmosrésm@om isso,
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investidores concluem que tém um mico nas maospapel cujo valor de

mercado € muito menor que esperavam.” (pg. 3).

O que se segue é um cenario de incerteza em tado piternacional, a medida que
grandes corporacdes financeiras e bancos passaranmga rapida contracdo no preco
de seus ativos, fazendo crescer a inadimpléncipgrte dos tomadores de empréstimo
e reduzir a concessdo de crédito, expondo uma &weas risco generalizada no

mercado.

O alcance global de uma crise iniciada no mercagotdcario norte-americano,

portanto, deve ser compreendido a partir de algonseitos provenientes do processo
de financeirizacao. Dentre eles, podemos destagaiar grau de interdependéncia dos
agentes, desde bancos e fundos de investimentoprias familias, tendo em vista que
a complexidade dos ativos financeiros interligareias posi¢cées a um mesmo lastro
de valor, no caso, contratos hipotecarios. Poroolado, a dimensdo do mercado
financeiro, a capacidade dos mercados secund&ioggbciacdo de ativos financeiros
no plano global, e a volatilidade dos papéis negtos, foram capazes de criar um
ambiente de incerteza sistémica, gerando uma dede&uidez e resultando na baixa

propensao a se investir no setor produtivo da en@no

No plano institucional, deve-se compreender que mefgos como a
descompartimentalizacdo dos mercados através diamegntos que permitem a criacao
de novos ativos financeiros em diversas areas ldmeaipes da liquidez, a liberalizacédo
das contas de capitais ao mercado externo e aelesadiacdo financeira que permitiu
0 crescimento exponencial de novas formas de fiaamento a partir de ativos
financeiros sem a articulagdo do setor bancario,cefceitos fundamentais para se
compreender que a volatilidade e a instabilidade@mica sédo resultados de mudancas

estruturais do capitalismo contemporéaneo.

CONCLUSAO

Uma analise do funcionamento do capitalismo vigeotenundo hoje €, sem embargo,
uma proposta de dimensdo imensuravel e que, alévagke muito provavelmente se

encontrara incompleta. No entanto, alguns elemdotaamentais para a compreensao
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de seu funcionamento, como os padrdes de gest@iagiac do capital, podem nos
ajudar na realizagéo desta tarefa, possibilitanda axplicagéo para fatos claramente

observaveis na economia global contemporanea.

O mundo encontra-se hoje interligado por meios dewunicacdo cada vez mais
sofisticados que possibilitam a circulacéo de eesrguantidades de informacgéo quase
em tempo real. A economia ndo escapou deste noaba@urco da era digital e um novo
instrumento de gestdo da rigueza ganhou cada viszesaco nas praticas capitalistas:
as financas. Criado para auxiliar e desenvolvasteraa de crédito, o capital financeiro
se tornou uma figura dominante no funcionamenteatgmomia de mercado, passando,

invariavelmente, a dominar as decises de investore produgéao.

Ainda que sua origem remonte ao século XIX, sewmel e capacidade de afetar
economias de forma sistémica, ganharam novo fadegoo esgotamento do padrao de
acumulacéo fordista, em especial apos o periodbeoiio como “Anos dourados” da
economia, em meados da década de 1970. Potendialieda liberalizacdo dos fluxos
monetarios internacionais, em especial desde Ifiiéhdo teve fim a paridade cambial
do padréo-ouro, além do afrouxamento de regras @#@gdo e comercializacdo de
ativos, o poder do capital portador de juros sediwrum elemento indispensavel a

economia moderna.

Desde entdo, seu crescimento em proporcdo do PBXti@ordinério, seja mensurado
pelo tamanho do capital financeiro com relagdo @émadacdo produtiva, seja pelo
crescimento da renda financeira por agentes namdeiros. Neste sentido, Estados,
empresas e mesmo as familias, passaram a fazerdeatm mercado interconectado
por sistemas de informacdo em tempo real, poteraikls por ativos cada vez mais
sofisticados, produzidos através de alavancageandeira dos bancos e ndo raramente

comercializados por motivos especulativos.

O que se observa hoje, portanto, é a gradual sguada economia ficticia da economia
real, ainda que dentro de limites impostos pelgilfiastitucionalidade regulatéria, de
um lado, e pela geracdo de capital oriundo do peacerodutivo gerador de valor, de

outro. Neste modelo onde o capital financeiro passser dominante, a légica de curto-
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prazo impera sobre a tomada de decisdes dos ageene®, muitas vezes, guiada pela

necessidade de valorizacdo do acionista.

Desde 2008 sob efeito de uma crise sistémica reascicdmago do sistema financeiro
mundial, a atual situacdo da economia nos leveeatat para este novo modelo de
gestdo da rigueza. Além de crises, podemos enurnatars tantos resultados, como
taxas de crescimento declinantes, subemprego guaésade social. A financeirizagao
da economia deve ser entendida, portanto, como KOCEFS0 necessario para se
explicar estes fendmenos recorrentes nas ultimatajdécadas da histéria e como
instrumento fundamental para compreensdo do atapartamento da economia

capitalista moderna.
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