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Globaliza¢ao Financeira
- a utopia do mercado e a re-invencdo da politica'-

Gentil Corazza®

Resumo

O texto analisa o processo de globalizacdo financeira, sob trés aspectos: os aspectos historicos, os
aspectos politicos e os aspectos tedricos. Assim, primeiro analisa-se a transigdo entre o Sistema de Bretton-
Woods e a globalizagdo financeira; depois, discutem-se as “politicas de globalizagdo” e, por fim, a natureza, a
logica e o sentido da globalizagdo financeira. Na conclusdo, critica-se a utopica pretensdo de uma “ordem
financeira privada internacional” e defende-se a necessidade de “re-inventar uma politica de globalizagdo”.
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Abstract

The paper analyses the recent process of financial globalization under three aspects: historic aspects,
politics aspects and theoretic aspects. In the historic aspect, we summarize the transition from Bretton Woods
system to financial globalization; in the politics aspects we discuss the politics of financial liberalization, and,
finely we present the theoretical nature and logic of financial globalization. The paper concludes criticizing
the utopist idea of a free market financial order and proposing a new politic of financial regulation.
Key words: Financial Globalization, International Finance, Financial Capital

1. Introducao

O tema da “globalizagdo financeira” tem sido analisado por uma abundante
literatura, nesta virada de século. Nao ¢ sem motivo, pois os fendmenos financeiros tém
assumido tal centralidade, abrangéncia e profundidade, a ponto de o adjetivo “financeiro”
ter assumido a propriedade de um substantivo (“financeirizagio™?).

Esta financeirizagdo da economia se expressa de varios modos: como valorizagdo
financeira superior ao crescimento do produto real; como ldgica, concorréncia e
macroestrutura financeiras, que envolvem e subordinam a dindmica da acumulacdo real;
como processo de globalizagdo e integracdo dos mercados financeiros, que desconhecem
fronteiras e poderes nacionais, na medida em que esses mercados perderam suas referéncias
espaciais, assumindo mais a forma de redes articuladas de fluxos financeiros
“desterritorializados”, que operam ininterruptamente, em tempo real; finalmente, as
proprias crises financeiras se tornaram autonomas € passaram mesmo a ser causas das
crises econdmicas reais. Na verdade, tudo se passa como se vivéssemos efetivamente sob o
dominio da riqueza abstrata, de carater monetario, financeiro e mesmo ficticio.

O processo de globalizagdo financeira ¢ movido por trés fatores interligados: o acumulo
de um volume crescente de riqueza monetaria e financeira, na forma de ativos com
diferentes graus de liquidez e denominados em diferentes moedas; a mobilidade crescente
desses ativos, propiciada pelo desenvolvimento extraordindrio da informatica e das
telecomunicagdes, de tal forma que seu movimento foge aos controles dos bancos centrais;
e finalmente, pelo regime de taxas de cambio flutuantes, que engendram oportunidades
extraordinarias de ganhos especulativos. Neste contexto, o proprio ciclo econdmico real
assume forma erratica e passa a ser comandado pelo ciclo de valorizacao e desvalorizagao
dos ativos financeiros.

! Este texto constitui a sintese final do projeto de pesquisa “Globalizagao financeira”, que contou com o apoio
da Fapergs, através do pagamento da bolsa de pesquisa ao bolsista Fabio Pesavento.
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O objetivo deste texto ¢ analisar o processo recente de globalizagdo financeira,
entendido como processo de “financeirizacdo” da economia, a partir de trés aspectos
diferentes e integrados, a saber, os aspectos histdricos, os aspectos politicos e os aspectos
teoricos. Do ponto de vista histérico, apresentam-se os principais fatos monetarios e
financeiros que representaram a transi¢do entre o Sistema de Bretton-Woods e a
globalizacdo financeira. Do ponto de vista politico, pretende-se analisar em que medida o
processo de globalizacdo obedece a logica da economia monetaria e em que medida o
mesmo foi promovido pelas chamadas “politicas de globalizagdo”. Do ponto de vista
tedrico, procura-se expor os principais argumentos explicativos do processo de
globalizacdo financeira. Na conclusdo, procura-se aprofundar a discussdo tedrica e a
necessidade de uma nova politica de globaliza¢do, uma vez que parece utdpica tanto uma
globalizacdo sem politica, quanto a possibilidade de reverter o processo da globalizagdo a
partir de politicas baseadas nos Estados nacionais.

2. Aspectos histdricos

A dimensdo e os impactos do fendmeno financeiro dos ultimos tempos ndo tém
precedentes historicos. Walter (1993) avalia que, nas ultimas décadas do século vinte,
houve uma revolug¢do financeira global. Qual a natureza e quais as causas desta revolugao?

Os sinais mais evidentes desta revolucdo sdo o rapido crescimento dos mercados
financeiros, desconectados da produgdo e do comércio internacionais. Observa-se um
volume elevado e crescente de transagdes financeiras globais no euromercado, um volume
elevado de transagdes cambiais, “crescentemente separados e dominantes sobre volume da
producdo e do comércio”. A maior parte dessas transagdes financeiras e que as proprias
taxas de cambio n3ao estdo mais relacionadas com a conta corrente do balanco de
pagamentos. Embora fosse importante no final do século XIX e inicio do século XX, a
atividade financeira privada internacional era pequena no periodo que vai da crise de 1930
até o final dos anos 1950. Na verdade, ela comegou a crescer a taxas espantosas no final da
década de 1950. Negodcios cambiais, que eram insignificantes em 1960, atingiam um trilhao
de dolares diarios, o que representa em torno de 40 vezes o valor dos negdcios comerciais,
em 1990. A partir dai, até os dias atuais, os negocios financeiros ¢ cambiais vém se
desenvolvendo numa propor¢do e numa velocidade e com uma autonomia, que ndo guarda
mais qualquer relacdo com as atividades produtivas e comerciais.

Nao se pretende neste topico fazer uma sintese da historia financeira mundial, mas
tdo somente resgatar os principais fatos monetarios, cambiais e financeiros posteriores a
Segunda Guerra Mundial, que traduzem os passos percorridos pela globalizacdo financeira,
ainda no bojo do Regime de Bretton Woods, os quais fizeram implodir aquele regime a
partir de seu interior. O resgate dos principais passos percorridos pelo processo da
globalizacdo financeira permite uma melhor compreensao do mesmo. Abaixo enumeramos
esses eventos e processos, embora nao necessariamente na mesma ordem cronologica:

O fato e o processo mais geral e mais importante para a globalizagdo financeira foi,
sem duvida, a criagdo do euromercado, que contou com apoio da Inglaterra e dos Estados
Unidos. Para Moffit (1984), o euromercado foi o embrido da globalizagdo financeira, na
medida em que representou a formagao de um mercado mundial de moeda “sem patria”. Na
verdade, o euromercado, essencialmente um mercado interbancario, transformou o carater
da atividade bancaria, ao unir mercados financeiros nacionais privados e livres dos Bancos
Centrais, de dimensdes que ninguém sabe ao certo. Efetivamente, ele representou o cenario
financeiro mais liberal j& havido na histéria. Embora sua criacdo resulte da pressdo das



financas privadas, Helleiner (1994) afirma que ele era “totalmente dependente dos Estados
para operar e o Banco da Inglaterra foi o (seu) maior defensor”. A Inglaterra necessitava de
capitais e entendeu que a conversibilidade da libra e o euromercado lhe dariam acesso livre
aos capitais de que necessitava para financiar seus desequilibrios no balango de
pagamentos. Argumentos semelhantes foram usados pelos Estados Unidos, para financiar
seus déficits externos, na década de 1960, que foi um periodo de transi¢do, pois o pleno
funcionamento desse mercado sé veio a ocorrer décadas posteriores.

Outro elemento também decisivo e uma das condi¢des indispensaveis para a
globalizacdo financeira, uma vez criado o euromercado, foi a acumulagdo de um estoque de
riqueza monetaria e financeira sem precedentes na histéria do capitalismo. Este estoque de
riqueza monetaria e financeira foi constituido, de inicio, principalmente pela emissdo de
dolares necessarios para financiar a reconstru¢do européia e japonesa e, depois, para cobrir
o déficit comercial americano. Posteriormente, essa riqueza abstrata mas assumiu uma
forma plurimonetaria, com a inclusdo de outras moedas conversiveis. A riqueza financeira ¢
representada, sobretudo, pelos titulos da divida publica dos Estados Unidos, mas inclui
também moedas e titulos de outros paises centrais.

Contribuiram enormemente para o crescimento desse estoque de riqueza as crises do
petrdleo, de 1973 e 1979, e a crise das dividas dos paises periféricos, no final da década de
1970 e inicio da década de 1980. Esta crise foi agravada pela brutal elevacdo das taxas de
juros do dolar, em 1979.

A restauracdo da conversibilidade das moedas européias e japonesa, em relagdo ao
ouro, que havia sido interrompida durante a Segunda Guerra, s6 veio a ocorrer, em 1958,
no caso da Europa e, em 1964, no caso do Japao. Este fato representou, também, ao lado de
outros, uma das pré-condi¢des da globalizacao financeira.

Adocao das taxas flexiveis de cambio, em 1973, talvez tenha sido o mais importante
fato propulsor da globalizacdo financeira, na medida em que deixou a fixacdo do valor
relativo das moedas entregue aos movimentos especulativos de capital. A justificativa
inicial foi de que taxas flexiveis de cAmbio deveriam ajustar suavemente as contas externas
de modo a refletir mudangas economicas fundamentais do pais, mas de fato, depois de
1973, as taxas de cambio tenderam a mover-se erraticamente € muitas vezes sem qualquer
relacdo com os seus fundamentos expressos nas contas do Balango de Pagamentos. Com
efeito, as taxas de cambio mudam de acordo com avaliac¢des irracionais de comerciantes do
dinheiro e dos proprietarios de ativos. Tais fluxos de capitais fazem com que as taxas de
cambio flexiveis, longe de isolar as economias domésticas das pressoes dos mercados
externos, as submetam seguidamente a novas restrigdes.

Para Moffit (1984: 91), as taxas de cambio tornaram-se flutuantes, ndo por decisdes
politicas em si mesmas, mas porque “governos ndo eram mais capazes de controlar os
movimentos do capital privado”. Muitos economistas defenderam os poderes auto-
reguladores do cambio flutuante, mas os resultados foram desastrosos e contrarios aos
previstos.

Um outro evento importante para a continuidade do processo de globalizagdo
financeira foi o fracasso das tentativas de coordenacdo das politicas macroecondmicas
relativas ao cambio e aos juros, principalmente entre Estados Unidos, Alemanha e Japao,
nas décadas de 1970 ¢ 1980. Este esforco, de sucesso momentaneo, mas fracassado no
longo prazo, esta traduzido num conjunto de procedimentos e de acordos historicos em que
as autoridades monetarias dos paises centrais procuraram resolver os problema surgidos
com o fim das regras do Acordo de Bretton-Woods. Dentre os principais cabe destacar: o



Acordo Smithoniano, em 1973, que procurou administrar as paridades cambiais; o Acordo
do Plaza, em 1985, que tratou da desvalorizagdo do dolar e da valorizacdo do iene; o
Acordo do Louvre, em 1987, que procurou estabelecer os meios de estabilizar as taxas de
cambio; o acordo da “Serpente” européia, que procurou estabelecer bandas de flutuagado
cambial das moedas européias.

O fim das politicas keynesianas na Inglaterra, em 1976, e na Franga, em 1983 foi
um evento que tanto pode ser considerado efeito do processo de globalizacdo financeira,
como também um fator que lhe deu novo impulso. Em 1974-1975, a Inglaterra necessitava
fazer grandes empréstimos no mercado financeiro internacional. Em 1976, acontece o
ataque especulativo contra a libra. O governo britdnico recorre aos organismos
internacionais e passa a adotar politicas monetarias e fiscais restritivas, em conjunto com
medidas liberalizantes, privatizando empresas e desregulando os mercados. Tais politicas
sinalizaram o fim do compromisso keynesiano nacional em vigor desde o final da Segunda
Guerra.

Autores criticos afirmam que, se a Gra-Bretanha tivesse introduzido forte controle
cambial, em vez de implementar politicas monetaristas restritivas e liberalizantes, a
tendéncia a globalizacdo teria sofrido um sério retrocesso. Voltaremos a discutir
argumentos desse tipo no proximo item.

No mesmo sentido, o Presidente Mitterrand, eleito com promessas de politicas
keynesianas para resgatar a Franca das medidas recessivas tomadas no inicio dos anos
1980, sentiu-se o alvo dos especuladores financeiros internacionais. O resultado das novas
medidas foi o aumento do déficit na conta corrente e elevagao da inflagao acima dos demais
paises europeus, acentuando possibilidades de desvaloriza¢do do franco, o que afetaria o
Sistema Monetario Europeu. As pressoes sobre o franco se acentuaram no decorrer de
1983-1983. Em margo de 1983, foram tomadas medidas de austeridade que significaram o
fim do keynesianismo, também na Franca. Em 1984, foram tomadas medidas de
liberalizagdo e desregulagdo do sistema financeiro francés.

A elevagdo das taxas de juros nos Estados Unidos, em 1979, representou um outro
fator determinante do mesmo processo de globalizacdo financeira. Nos anos de 1978 e
1979, acentua-se a crise de confianga no valor do dodlar, semelhante aquela sofrida pela
libra, dois anos antes. Esta crise esteve associada a estratégia fracassada de ativar a
locomotiva econdmica americana pelo Governo Carter. Como reagdo a crise do dolar, as
autoridades monetarias adotaram uma politica deliberada e unilateral de fortalecimento
financeiro do dolar, elevando as taxas de juros de patamares historicos proximos a 5% ao
ano, para niveis superiores a 20%. Em termos reais, as taxas de juros do doélar triplicaram,
passando de aproximadamente 3% para algo em torno dos 9%. Esta politica, além de atrair
capitais do mundo inteiro para financiar ndo sé os déficits externo e publico, mas a propria
reestruturacao industrial dos Estados Unidos, também contribuiu para agravar a situacao
dos paises endividados da periferia.

Nos anos anteriores, a Alemanha e o Japao apoiaram o ddlar, pois a depreciagdo da
moeda norteamericana afetaria as exportagdes desses dois paises. A insatisfacdo européia
com a unilateralidade das decisdes americanas reforgou ainda mais o processo de criagao
do Sistema Monetario Europeu.

Finalmente, mas ndo menos importante, podemos citar as transformagdes do sistema
financeiro dos Estados Unidos, em 1978-1979. Face a crescente liberalizagdo financeira na
Inglaterra e a fuga de capitais americanos para o euromercado, o governo dos Estados
Unidos reagiu inicialmente com novas medidas restritivas e regulatdrias no sentido de



conter a evasdo de capitais do seu sistema financeiro. Mas o efeito foi contrario aos
objetivos pretendidos, estimulando na verdade uma reformulacdo do sistema financeiro e
uma internacionalizacdo dos bancos americanos. Na verdade, o fracasso dessas medidas
provocou pressdes competitivas ampliando e aprofundando o processo de globalizacdo e d
e liberalizagdo financeira.

Em conseqiiéncia dessas transformacdes monetarias e financeiras, operou-se uma
mudanga de um regime de finangas bancarias reguladas para um regime de finangas
especulativas, diretas, de mercado e de carater privado. A transicdo de um para outro nao
foi suave, mas “um dos periodos mais turbulentos da histéria” monetaria e financeira
mundial em que a disputa entre governos e mercados foi muito acirrada, com a vitoria
parcial e provisdria deste ultimo. Se antes, no regime de finangas reguladas pelo Acordo de
Bretton Woods, o fluxo de moedas e titulos era controlado pelos Bancos Centrais e
organismos internacionais, agora, este fluxo ¢ controlado por poucas redes multinacionais
que fazem suas avaliagdes sobre a estabilidade de cada moeda e de cada titulo, com base
nas mesmas fontes de informagao, oriundas de alguns bancos lideres, jornais financeiros e
um punhado de executivos, que emitem suas avaliacdes e desencadeiam movimentos
abruptos de capitais, com todas suas conseqiiéncias desestabilizadoras sobre o valor das
moedas e demais varidveis macroecondmicas.

Nesse sentido, afirma Vernon (1977):

“[O] modelo ¢ destinado ao desastre, pois uma simples inquietacdo nesse reduzido
conjunto de informacgdes torna-se fonte de implacavel pressdo sobre qualquer moeda. (...).
Hoje, a especulacdo cambial ¢ muito mais que um simples jogo que se faz contra os
governos para ganhar dinheiro. Ela tem transformado a natureza das relagdes monetérias
internacionais”. (Apud Moftit, 1984: 77 e 91).

3. Aspectos politicos.

Neste topico, procura-se analisar a controvérsia que coloca o processo de globalizacdo
financeira como resultante, por um lado, da logica de valorizacao do capital, ou seja como
um imperativo dos mercados, e por outro, como um produto das “politicas de
globalizacao”.

Para Walter (1993: 199), por exemplo, o aspecto mais relevante da revolugdo
financeira global se apresenta na “draméatica mudanga na balanga do poder financeiro das
autoridades publicas nacionais e internacionais em direcao aos mercados privados”.

Tavares (1997) e Tavares e Melin (1997) defendem a tese de que a desregulagdo e
finaceirizacdo da economia internacional ndo resultam de um desenvolvimento espontineo
e autonomo das forcas de mercado, mas, pelo contrario, fazem parte de um esforgo
estratégico bem sucedido de restauracdo da hegemonia mundial dos Estados Unidos, posta
em xeque durante a década de 1970. Ou seja, para esses autores, a globalizagao financeira
resulta de “politicas de globalizacdo”, parte integrante da estratégia de retomada da
hegemonia norte-americana. Mais concretamente, a globalizacdo financeira estaria
associada a “politica do dolar-forte”. Nas suas palavras:

“.. a concentracdo de poder politico e financeiro existente no mundo
contemporaneo ndo ¢ o resultado espontdneo do aumento da competigao e da eficiéncia dos
‘mercados globalizados’, mas de uma politica deliberada de retomada da hegemonia
mundial, a partir da década de setenta, quando a poténcia norte-americana parecia entrar em
decadéncia” (Tavares, 1997:57).



Fiori (1997), no mesmo sentido, considera as relagdes entre o poder politico € o
poder do dinheiro como o nticleo gerador da energia que move a globalizacdo. Neste jogo,
a primazia ndo cabe ao poder do dinheiro, mas as politicas liberais de desregularao dos
mercados e de taxas de cadmbio flutuante. Para ele, ndo se trata apenas de reconhecer que
“foram politicas as decisdes dos estados nacionais que aplainaram o caminho da riqueza
financeira”, pois “o mais importante e decisivo € reconhecer o papel cumprido pela
competicdo entre os estados nos processos de centralizacdo do poder e do capital” que
caracterizaram os 25 anos apo0s a crise de Bretton Woods. Com efeito:

“A alianga entre o capital financeiro e os grandes poderes politicos ¢ hoje ainda
mais intensa e indispensavel do que fora no mundo colonial e imperialista do final do
século XIX. Agora, a competicao capitalista e estatal se da de forma mais fluida, mas mais
concentrada, razdo pela qual as novas fronteiras dos territérios econdmicos estdo em
continuo processo de destrui¢do e reconstrugdo, definidos pelos avangos financeiros e pelas
conquistas comerciais que sdo face e reverso das disputas estatais” (Fiori, 1997:142).

Fiori refor¢a sua tese, negando enfaticamente que o “capital e os mercados
financeiros se autononizaram do poder politico”, ou seja, ele afirma a primazia das decisdes
politicas sobre as for¢cas do mercado.

Helleiner (1994) também reforca o papel das “politicas de globalizagdo”. Para ele,
embora ndo se possa ignorar o papel do desenvolvimento tecnoldgico das
telecomunicagdes, ligado a informdtica e as pressdes do mercado, que tornam dificil o
controle do capital, a decisdo politica foi decisiva no processo de globalizagdo. Afirma ele
que o mercado financeiro internacional ndo se desenvolveu espontaneamente, mas foi
criado por decisdo politica. A politica constitui o eixo central do seu desenvolvimento no
contexto de diferentes estruturas estatais. E conclui que os mercados financeiros
internacionais so6 existem devido a permissdo das autoridades estatais. O exemplo do
Acordo de Bretton Woods ¢ lembrado parar reforcar seu ponto de vista e se pergunta: se os
Estados foram tdo ciosos em controlar os movimentos de capital naquele periodo, “o que
explica a reemergéncia dos mercados financeiros globais, se ndo a permissao politica dos
mesmos Estados”?

No mesmo sentido, Plihon (1996:85), defende que “‘as politicas publicas tem uma
responsabilidade, em primeiro plano, nas mutacdes recentes que desestabilizaram a
economia mundial”.

Ja Belluzzo (1997:186) coloca as decisdes politicas num contexto de maior
complexidade. Com efeito, para ele, “o processo de globalizacdo, sobretudo em sua
dimensdo financeira — de longe o mais importante — foi o resultado das politicas que
buscaram enfrentar a desarticulagdo do bem sucedido arranjo capitalista do pds-guerra”.
Neste sentido, as decisdes do governo americano acabaram ampliando o espaco do capital
monetario internacional e a politica de defesa do dolar redundou na expansao do capital
financeiro internacional.

Eichengreen (2000) também aponta uma causa politica para um dos componentes
essenciais da globalizacdo financeira, o regime de taxas de cambio flutuante, adotado em
1973. No entanto, sua tese se opde ao argumento convencional, segundo o qual o principal
fator do cambio flutuante foi a crescente mobilidade internacional de capital. Explica ele
que o grau de mobilidade internacional de capitais ndo cresce linearmente, mas em forma
de U, ou seja, foi alta no periodo do padrao ouro cléssico, anterior a Primeira Guerra, com
taxas fixas de cambio, decresceu no periodo entre-guerras, quando prevaleceu o controle de
capitais. Apds a Segunda Guerra, operou-se uma gradual eliminagdo das restricdes ao



movimento internacional de capitais, no contexto de taxas fixas, mas ajustaveis de cambio.
Nos ultimos anos, intensificou-se 0 movimento de capitais em paralelo com a flexibilizagdo
do cambio.

Mas, para ele, ndo foi o movimento de capitais que forcou a flexibilizacdo do
cambio e sim os conflitos crescentes entre estabilidade cambial e politicas de bem-estar
social. Neste sentido, afirma que “... um exame da historia do periodo revela que mudancas
no grau de mobilidade do capital ndo constituem, em si mesmas, uma explicacdo adequada
para a mudancga de taxas fixas para flutuantes”. (Idem, p. 24). A diferenca, para ele, ¢ que,
no padrdo-ouro, as pressoes politicas eram bem menores € ndo ameagavam O COMpromisso
dos Bancos Centrais com a defesa do cambio fixo. Mas, apds a Segunda Guerra, as
pressoes politicas resultaram no controle de capital que afrouxaram os vinculos entre ajuste
interno e externo e permitiram aos governos perseguir seus objetivos domésticos
amenizando as decisdes necessarias sobre as taxas de cambio. Ou seja, o conflito era
minimo durante o padrdo ouro, pois prevalecia a estabilidade cambial, em condi¢des de
flexibilidade de precos e salarios. Agora, as pressdes por politicas sociais passaram a
conflitar com a determinacdo de estabilidade cambial e provocaram sua flexibilizagcdo. Ou
ainda, a democracia de massas torna dificil aos governos comprometer-se com a
estabilidade das taxas de cambio e a liquidez dos mercados financeiros permite aos
especuladores testar constantemente tal compromisso das autoridades. A conclusdo do
autor ¢ que os governos foram forcados a abandonar as paridades fixas, bandas cambiais e
faixas de referéncia, por que elas restringiam a autonomia das politicas macroecondmicas
domésticas.

Ja Cardoso de Mello (1997:23) entende que a globalizagdo financeira faz parte da
tendéncia estrutural do capitalismo, apenas atenuado durante os “30 anos gloriosos”, em
que o “capitalismo parecia ter sido domesticado pela sociedade”. Agora, “podemos falar de
uma vinganga do capitalismo sobre a sociedade. As ditaduras militares foram substituidas
com vantagem pela ditadura dos mercados”, afirma. As tendéncias fundamentais do
capitalismo, tdo familiares a Marx, Keynes, Braudel e Polanyi, reemergiram com
intensidade redobrada. Nos ¢ que “anddvamos meio entorpecidos pelas décadas de
capitalismo domesticado”.

A partir das colocacdes de Cardoso de Mello, podemos concluir este topico,
contrariando em boa medida a tese das “politicas de globaliza¢dao”. Na verdade, pode-se
dizer que os Estados e suas politicas tiveram papel importante, mas secundario, no processo
de globalizacao, na medida em que ndo conseguiam controlar as for¢as de mercado que
operam no sentido de uma livre movimentacdo do capital-dinheiro em busca de sua
valorizagao financeira.

Este serd o principal tema da argumentacao tedrica a ser desenvolvida no préximo
topico.

4. Aspectos teoricos

Os aspectos tedricos dizem respeito a natureza e sentido do conjunto de
transformagdes expressas no conceito de globalizagdo financeira. Aqui, a questao principal
ndo se refere simplesmente a liberalizacdo e integracdo dos mercados financeiros, pois
esses aspectos mais superficiais respondem a mudangas mais profundas na propria logica
de valorizacdo do capital em geral, em que passou a dominar a forma do capital-dinheiro a
juros e do capital ficticio. O capital ficticio ¢ uma forma de capital, expressa em titulos ou



ativos financeiros, que obtém renda financeira, real ou ficticia, mediante negbcios
especulativos.

Nesta perspectiva tedrica, o primeiro aspecto a ser analisado diz respeito a pergunta:
qual a novidade historica da globalizagdo financeira ou da “financeirizacdo” da economia?

Autores, como Batista Jr. (1999) e Hirst ¢ Thompson (1998), afirmam nao haver
grandes novidades nesses fendmenos, a tal ponto de classificarem tais transformag¢des como
recorrentes na historia do capitalismo. Para eles, o capitalismo sempre operou dessa forma
e a globaliza¢do financeira ndo passa de um mito.

Para Harvey (1994), no entanto, ndo se pode fingir que nada mudou. O que parece
realmente novo ¢ o florescimento ¢ a transformacdo extraordinaria dos mercados
financeiros, a qual se traduz na explosao de novos instrumentos financeiros, ao lado da sua
sofisticacdo e coordenagdo em escala global, além do seu grau de autonomia conseguida
face a producdo. Para ele, tal situagdo ndo tem precedentes na historia do capitalismo.

Como ja assinalamos no inicio, cabe destacar novamente aqui o trabalho pioneiro de
Braga (1993), cuja versdo preliminar data de 1990, sobre o processo de “financeirizagao”
dos capitalismos centrais. Nesse texto, Braga tanto descreve as principais transformagdes
que vinham ocorrendo, sobretudo na economia norte-americana, como também faz um
esfor¢o inovador de interpretacdo teorica sobre aquelas transformagdes.

Arrighi (1996: 1), por sua vez, também afirma que “a historia do capitalismo esta
atravessando um momento decisivo, mas esta situacao ndo € tdo sem precedentes quanto
poderia parecer a primeira vista”, pois, de acordo com a visao de Braudel, as expansdes
financeiras sdo tipicas das fases finais dos grandes ciclos de desenvolvimento capitalista. E
neste sentido que, para Arrighi, a partir da década de 1970, a “financeirizagdo” do capital
tornou-se “o trago absolutamente dominante da crise”. Ou seja, esta dominancia financeira
ndo ¢ nova, mas um fendmeno recorrente na historia do capitalismo que esta associado as
crises dos ciclos de acumulacao sistémicos. Desta forma, assim como hoje o foco da anélise
teorica estd nas varias dimensdes da financeirizagdo, oitenta anos antes, com o fim do
sistema britanico, os estudos buscavam dar explicagdes tedricas para o fendmeno do
“capital financeiro”, como sendo o tltimo e mais avancado estagio do capitalismo mundial.
Neste sentido podem-se citar tanto a obra de Hilferding ( ) como a de Lénin (....), dentre
outros.

Arrighi conclui sua interpretagdo, afirmando que, “ao longo de toda era capitalista,
as expansoes financeiras assinalaram a transicdo de um regime de acumulagdo em escala
mundial para outro”. Entende ele, portanto, a “atual expansao financeira como o momento
conclusivo de um determinado estadgio de desenvolvimento do sistema capitalista mundial”.

No entanto, Arrighi, a0 mesmo tempo em que procura identificar padroes de
recorréncia que se reproduzem na fase atual de expansdo financeira, destaca “as anomalias
da atual fase de expansdo financeira, que pode levar a um rompimento com padrdes
anteriores de recorréncia e evolu¢ao”. Um exemplo que ilustra a diferenga da expansio
financeira atual € a ndo constituicdo de novo centro emergente, mas o contrario a “retomada
da hegemonia americana”. E conclui que, “a expansdo financeira atual desvia-se desse
padrao” histérico.

Cabe aqui uma critica a posicdo de Arrighi, na medida em que teoricamente a
expansao financeira ndo pode ser entendida unicamente como sintoma de crise, mas sim
como uma tendéncia da propria economia em tornar-se cada vez mais financeira.

Outra contribuicao tedrica importante se deva a Chesnais (1996, 1997, 1998). Seu
principal conceito com o qual procura explicar as transformagdes financeiras atuais ¢ o de



“regime de acumulacdo financeirizado”. Para ele, “¢ da esfera financeira que é necessario
partir se desejamos compreender o movimento em seu conjunto”, pois “suas tendéncias
essenciais sao comandadas, cada vez mais claramente, pelas operagdes ¢ opgdes de um
capital financeiro mais concentrado e centralizado que em nenhum outro periodo
precedente do capitalismo. A pedra angular dessa construgdo ¢ a esfera financeira”.
(Chesnais, 1998: 7).

Chesnais (2002) aponta as principais caracteristicas do regime de acumulagdo
financeirizado: um capital de aplicagdo financeira altamente concentrado, cuja liquidez lhe
confere privilégios e poderes econdmicos e sociais consideraveis. Tal capital conquistou
posicdes que lhe permitem influenciar fortemente o nivel e a direcdo dos investimentos
produtivos, bem como a repartigdo da renda, incluindo a participagdo no lucro das
empresas, especialmente através dos fundos de pensdo. Ele se apresenta como a fracao
dominante do capital, que estd em condicdo de comandar as formas e o ritmo da
acumulacdo. A elevacdo do poder desse capital implicou a formacdo de configuracdes
sistémicas novas, com encadeamento macro-micro, no centro das quais se colocam os
mercados financeiros € o novo acionariado constituido pelos investidores institucionais.
Para Chesnais, trata-se de um verdadeiro regime de acumulagdo que engloba instituigdes e
relacdes capazes de conter os conflitos e contradi¢des inerentes ao capitalismo.

No regime de acumulagdo financeira domina o “capital portador de juros” ou a “forma
moderna do capital dinheiro” sobre a organizacao e 16gica de funcionamento das empresas,
inclusive sobre a inovagdo tecnologica e a relacdo capital-trabalho. Trata-se de um “regime
de crescimento patrimonial”’, onde dominam os mercados de ativos € o papel dos
investidores institucionais nas finangas das empresas. No entanto, a dominancia financeira
nao exclui a acumulagdo produtiva.

Na verdade, a inspiragdo vem de Marx que ja havia afirmado um certo grau de
autonomia para a valorizagdo financeira, ao dizer que “uma parte do lucro bruto se
cristaliza e se torna autdbnoma sob a forma de juro”, ou ainda havia definido “o juro como
uma forma independente de mais-valia”. Afirmou Marx, também, que “¢ sob a forma de
empréstimos e juros que o poder da finanga se manifesta”. Hoje, este poder se localiza
principalmente no mercado secundario de titulos e especialmente de acdes. A simples
detencdo do patrimonio ou dos ativos impde uma participacdo nos rendimentos, mas, para
que o valor seja apropriado, € necessario que seja previamente criado. Ao lado de um
capital ficticio ha um patrimonio também ficticio ou uma dimensao ficticia do patrimonio
financeiro. O capital ficticio estd representado nos titulos, acdes, divida publica e no
crédito, os quais podem circular como “valores-capital”, cujo valor ¢ ficticio na medida em
que “ele pode aumentar ou diminuir de forma independente do movimento do capital real”.

Belluzzo (1997) também lembra Braudel ao afirmar que a natureza do capitalismo deve
ser buscada na relagdes financeiras ou no “comércio do dinheiro e da riqueza” e nao ao
nivel da producdo e comércio de mercadorias. Belluzzo acentua que as decisdes cruciais
sdo decisOes monetarias e financeiras.

A partir dessa perspectiva teorica, parece muito adequado reafirmar, como ja fizera
Keynes ao definir o objetivo da economia empresarial, a formula geral com que Marx
caracteriza a finalidade da economia capitalista: D-M-D". Segundo esta formula, a
finalidade do movimento do capital dinheiro (D) ndo ¢ a produgdo de mercadorias (M), mas
esta produgdo ¢ apenas um meio para valoriza¢ao do proprio capital dinheiro (D"), pois este
significa a ampliacdo da liquidez, da flexibilidade e da liberdade de escolha. Esta formula
nos diz que o investimento produtivo ndo ¢ um fim em si mesmo, mas um meio para
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ampliar o capital na sua forma monetaria liquida e livre, ou seja, na forma de dinheiro e de
titulos.

A foérmula de Marx nos diz ainda que a valorizagdo monetaria e financeira também
pode estar refletindo uma redug¢do de oportunidades de valorizagdo produtiva. Nestas
situacdes, o capital tende a retomar formas mais liquidas, flexiveis e livres. Como lembra
Arrighi, essa segunda interpretagdo ¢ também a de Braudel, que associa “expansio
financeira” com sintoma de maturidade e crise de um determinado desenvolvimento
capitalista.

Portanto, a férmula de Marx pode ser interpretada ndo apenas como a explicagdo
teorica do movimento do capital, mas também como um padrao reiterado do capitalismo
historico. O aspecto central desse padrdo histérico € a alternancia de épocas de expansao
material (fases DM de acumulacdo de capital) com fases de renascimento e expansio
financeira (fases MD'). Nas fases de expansdo material (DM), o capital monetario
movimenta a producdo; nas fases de expansado financeira (MD") o capital monetario liberta-
se da producdo material e concentra-se no circuito D-D°, o circuito tipico do capital
financeiro a juros.

No entanto, vale lembrar dois pontos: primeiro, que o desenvolvimento do circuito
do capital financeiro a juros desenvolve suas proprias contradi¢cdes internas, na medida em
que o capital dinheiro (D) ndo se valoriza autonomamente sem gerar novo valor e que este
s0 ¢ gerado pelo emprego de mais trabalho; segundo, que a expansdo financeira nao
representa apenas uma fase no contexto da evolugao ciclica, ou seja, uma fase de crise da
acumulagdo real, mas o desenvolvimento da natureza mesma do valor em todas suas
formas, do real ao ficticio.

Neste sentido, e para finalizar, como j& apontamos em outro lugar (Corazza, 2001),
o circuito do capital financeiro a juros ¢ o fundamento do capital ficticio ou da valorizacao
ficticia do capital. Mais uma vez, ressalta-se a idéia de que as formas monetarias do valor e
do capital ndo se contrapdem a sua forma mercadoria, mas se constituem em formas
superiores ¢ mais desenvolvidas de existéncia da mesma mercadoria. Neste sentido, o
dinheiro e as demais formas monetarias, crediticias, financeiras ¢ mesmo as ficticias, ndo
constituem apenas representacdes ou realidades simbolicas, mas sim a realizagao plena do
conceito de valor.

O sistema de crédito, que inclui o capital financeiro e o capital ficticio, potencializa
tanto a acumulacdo de capital e o desenvolvimento das forgas produtivas da economia,
como tende a se afastar de seus fundamentos monetérios de valor e assume a forma de uma
valorizagdo financeira-ficticia, provisoria e aparentemente independente da valorizagao
real, mas, na verdade, ela mantém um vinculo com a valorizacdo real. Forgada pela propria
logica da valorizacdo do capital, a valorizagdo ficticia tende sempre a se antecipar e a ser
maior que a acumulagdo real. Quando ha um excesso de acumulagao ficticia ou a realizagao
dos valores ficticios em valores reais estd ameacada, a contradi¢do da valorizagdo
financeira/ficticia tende a se resolver através de uma crise financeira.

O dominio acentuado da riqueza abstrata e ficticia sobre a economia real expresso
na valorizagdo financeira da riqueza patrimonial ou mesmo da riqueza puramente ficticia,
processo puramente especulativo sancionado pelos bancos centrais no seu papel de garantia
de ultima instancia, através do endividamento publico ou o acerto de contas através das
crises financeiras, este tem sido o trago marcante do capitalismo fim de século em que
vivemos.
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5. Conclusdo: a utopia do mercado e a re-invengao da politica

Nesta conclusdo, pretende-se aprofundar a questdo central do texto, que envolve
aspectos basicos, como: de um lado, a irreversibilidade da globalizacdo financeira; de
outro, sua incapacidade ou sua utopia de afirmar-se como ordem financeira internacional,
uma vez que se caracteriza como instabilidade, crise e desordem internacional; e, por
ultimo, a impossibilidade e ineficacia das politicas de regulacao, a partir de bases nacionais.

Constitui uma utopia do pensamento liberal, desde Adam Smith, pensar na auto-
regulacdo das atividades econdmicas. No caso da globalizagdo financeira, esta utopia
consiste em pensar que a mesma possa constituir-se como ordem financeira privada
internacional.

Como ja afirmamos em outro lugar (Corazza, 1996 e Corazza, 1997), a globalizacao
financeira ndo se confunde com uma nova ordem internacional, pois ela se caracteriza antes
de tudo como um periodo de crise e de desordem internacionais, € ndo como um periodo
virtuoso de crescimento, estabilidade e melhora nas condi¢des sociais, como foi, por
exemplo, o periodo da ordem de Bretton Woods.

Historicamente, o capitalismo se desenvolveu internacionalmente a partir de bases
nacionais. Nesse contexto, sua expansdo internacional se efetuou no contexto de alguma
ordem internacional, primeiro as regas do padrao libra-ouro e a ordem britanica e, depois,
as regras de Bretton Woods e do padrio ddlar-ouro. Com a crise do sistema de Bretton
Woods, se instaurou a globalizacdo financeira, que pretende se afirmar como ordem
internacional. Aprendemos pela historia de nossos capitalismos nacionais, que a utopia do
laissez-faire ¢ irrealizavel. A acdo direta do Estado e a regulacdo dos mercados foram
fatores essenciais do desenvolvimento nacional, econdmico e social. Da mesma forma, no
plano internacional, a estabilidade e o desenvolvimento somente foram possiveis no
contexto de alguma “ordem publica”, garantida por governos e organismos internacionais.
Teriam se criado, agora, as condigdes ¢ chegado o momento de o capital instaurar sua
propria ordem financeira privada internacional? A historia dos ultimos trinta anos atesta
que ndo. A partir das experiéncias dos capitalismos nacionais, desde suas origens, podemos
afirmar que a globalizagdo financeira, enquanto expressdo das forcas e dos interesses
privados, nao se afirmard como ordem internacional.

No entanto, por outro lado, parece dificil imaginar que a globaliza¢do financeira
seja reversivel, ou seja, que o capital financeiro privado internacional seja controlavel, e
que as taxas de cambio sejam fixadas ou estabilizadas pelos bancos centrais, pelos governos
nacionais ou mesmo pelos organismos internacionais existentes. A suposicdo da
irreversibilidade da globalizagdo financeira se baseia no conhecimento da natureza do
proprio capital, no seu cardter expansivo, na sua logica financeira e ficticia de valorizagao,
na sua capacidade de articulagdo e dominio sobre as demais formas de capital. A
globalizacdo financeira é o espaco adequado para o desenvolvimento do capital, sem
limites, fronteiras, sem controles, sem obstaculos, a ndo ser aqueles colocados por suas
proprias contradi¢des internas.

Dentre tais contradi¢des, a principal ¢ que ele ¢ incapaz de auto-regular-se. Uma
licdo da historia é que o capitalismo se desenvolve melhor, ¢ mais prospero quando ¢
regulado social e politicamente. Mas, as formas de regulacdo social e politica, utilizadas e
eficazes no passado, perderam eficacia no quadro atual da globalizagdo financeira.
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Na verdade, se por um lado, a globalizagdo ndo significa o reinado das regras do
mercado e o fim da politica, por outro, ela coloca a questdo de como configurar
politicamente a globalizacdo? Para Beck (1999), com a globalizagdo, “cai por terra a
historica alianca entre economia de mercado, Estado de bem-estar social e democracia”,
que legitima o projeto do Estado nacional para a sociedade ocidental moderna. A
globalizacao significa o processo em que os Estados nacionais, bem como sua politica, sua
soberania e sua identidade, sdo atravessados por acdes e atores e instituicdes transnacionais.
O que esté se formando, na verdade, ¢ uma “sociedade mundial”, composta de um conjunto
de relagdes sociais ndo integradas na (e nao determinadas pela) politica do Estado nacional,
o que significa a afirmac¢do politica da diversidade e da diferenca e ndo o dominio uniforme
de um mercado mundial sem politica. A sociedade mundial ndo ¢ a megasociedade que
retine e dissolve as sociedades nacionais. Novo ndo ¢ apenas a vida e as acdes cotidianas
que ultrapassam as fronteiras do Estado nacional, mas também a consciéncia desta
transnacionalidade. E novo o “desterramento” da comunidade, do trabalho e do capital.
Nova ¢ também a consciéncia global dos riscos ecoldgicos. O sentimento de que os povos
podem governar a si mesmos por intermédio de instituicdes internacionais vai se tornando
algo familiar.

Assim, ¢ necessario superar tanto a ortodoxia moderna e sua pretensdo de que as
politicas nacionais revertam o processo de globaliza¢do, como a utopia e o encanto de uma
globalizacao despolitizada. Na verdade, nada mais pode ser pensado como um fenomeno ou
acdo espacialmente determinado. Tudo passa a girar em torno do eixo “global-local”. A
proposta de Beck (1999) vai no sentido de uma politica mundial policéntrica irreversivel,
em que atores transnacionais, de um lado, atuam em agdo conjunta ou mesmo em aberta
oposicao e, de outro, concorrem com sociedades, atores e Estados nacionais. Desse modo,
substitui-se a “soberania exclusiva” dos Estados nacionais por uma espécie de “soberania
inclusiva” compartilhada entre atores nacionais e transnacionais.

O desafio atual da sociedade e dos governos ¢ re-inventar formas politicas de
regulacdo financeira, em novas bases, que nao as nacionais, pois estas foram erodidas pela
globalizacao financeira. Nisto consiste a utopia do mercado e o desafio da politica.
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