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Resumo

Este artigo tem como objetivo principal fornecer alguns
elementos para o entendimento da nova fase de desenvolvimento
do capitalismo no contexto internacional. Desta maneira,
tanto nos paises centrais quanto nos periféricos, as finangas
globais tém assumido significativa importancia, inclusive em
detrimento da logica diretamente produtiva da economia.
Assim, o aumento do papel dos motivos financeiros, mercados
financeiros, atores financeiros e instituicbes financeiras
nas operagbes das economias domésticas e Iinternacionals
tem caracterizado o processo recentemente chamado pela
literatura de financeirizagéo. Evidencia-se que a instabilidade
macroecondmica e as crises financeiras so potencializadas
pelo novo contexto institucional, marcado pela domindncia da
esfera financeira nas relagbes econbmicas.

Palavras-chave: Desenvolvimento capitalista. Neoliberalis-
mo. Financeirizag@o. Economia internacional. Crises financeiras.

INTRODUGAO

A partir do dltimo quartel do século XX, o mun-
do capitalista vem passando por importantes trans-
formacdes, tanto na sua esfera técnico-produtiva
quanto na monetaria-financeira. As redefinicbes
do papel do Estado, dos Bancos Centrais, das
grandes empresas e da alta finanga garantem, em
conjunto, o novo arcaboucgo institucional do atual
estagio de desenvolvimento da economia interna-
cional, admitindo que a mutagéo sofrida especial-
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Abstract

This paper aims to provide key elements for the understanding
of the new phase of capitalist development in the international
context. Thus for both central and peripheral countries the
global finance have assumed significant importance, even at
the expense of logic directly productive economy. Therefore, the
increased roles of financial reasons, financial markets, financial
actors and financial institutions in the operations of domestic
and international economies have recently characterized the
process called in the literature as financialisation. Shows that the
macroeconomic instability and financial crises are enhanced by
the new institutional context marked by the dominance of the
financial sphere in economic relations.

Keywords: Development  capitalist.  Neoliberalism.
Financialization. International economy. Financial crises.

mente no dominio financeiro e algo essencial para
o entendimento dessa nova configuragao histérica
do capitalismo. Nesse amplo sentido, este artigo
procurara mostrar, baseado na literatura e em al-
guns fatos estilizados, o estado das artes do capi-
talismo contemporéneo, na medida em que aponta
a ascensao das ideias neoliberais conectadas com
o importante papel da finanga mundializada. Des-
taca-se ainda que um dos elementos fundamentais
na analise que se pretende fazer, sobretudo no que
se refere aos nexos existentes entre as transforma-
¢6es do mundo financeiro e seus desdobramentos
na economia real, parte do entendimento do recen-
te conceito de financeirizagao.

477




O CONTEXTO INSTITUCIONAL DA ECONOMIA GLOBAL E A FINANCEIRIZACAO DAS RELACOES ECONOMICAS

0] PA:FEL DAS FINANCAS NA ECONOMIA
POLITICA INTERNACIONAL

Nos “frinta anos gloriosos” do capitalismo, que
se estenderam do final da Segunda Guerra Mundial
até meados dos anos 1970,
prevaleceu o “consenso key-
nesiano” em matéria de politi-
ca econdmica, na medida em
que era notdrio o papel do Es-
tado como agente promotor da
estabilidade macroecondmica através das classicas
politicas fiscais & monetéarias, bem como mediador
entre os conflitos existentes entre trabalhadores e
empresarios. Associado a isso, também pode ser
destacado o regime de finangas regulamentadas,
com taxas de cadmbio relativamente fixas e signifi-
cativo controle dos fluxos internacionais de capitais
(moedas e titulos) pelos Bancos Centrais e demais
organismos multilaterais.

Em primeiro lugar, a referida atuagéo do Estado
foi concebida a partir da revolugdo da teoria econd-
mica encabegada por Keynes em sua obra de 1936
& continuada por seus seguidores. Ao contrario dos
tedricos equilibristas da macroeconomia classica,
Keynes argumentou que numa economia entregue
as livres forcas de mercado (laissez faire) o equilibrio
com pleno emprego seria apenas uma possibilida-
de frente &s multiplas possibilidades existentes, isso
num mundo dominado pela incerteza néo-probabi-
listica e pela nao neutralidade da moeda, haja vista
que a moeda ndo ¢ retida pelos agentes apenas pelo
motivo transacgdo, como pressupde a Teoria Quan-

titativa da Moeda, mas os agentes retém moeda
também pelos motivos precaugdo e especulagdo.
Keynes entdo mostrou que numa economia moneta-
ria de produgéo os empresarios objetivam materiali-
zZar seus lucros ndo simplesmente na forma de bens
e senvicos que satisfagam suas necessidades, mas o

Nos “trinta anos 'gloriosos"

do capitalismo prevaleceu o

“consenso keynesiano” em
matéria de politica econdmica

um produto do acordo de Bretton Woods, realizado
em 1944. Esse foi um pacto de cooperagdo mone-
taria mundial enire os Estados Nacionais, do qual
surgiram o BIRD e o FMI, ao mesmo tempo em que
consagrou a hegemonia politico-econémica dos Es-
tados Unidos no mundo capi-
talista. A fungao essencial do
BIRD, também chamado de
Banco Mundial, era conce-
ber empréstimos subsidiados
para o financiamento dos
investimentos da infraestrutura dos paises menos
desenvolvidos, enquanto a do FMI era a de auxiliar
os paises membros através de empréstimos de cur-
to prazo quando estes enfrentassem problemas em
seus balangos de pagamentos.

Também fora acordado que a partir daquele
momento a onga froy seria equivalente a US$ 35
(padrao ddlar-ouro), e as demais moedas deveriam
tomar por base essa referéncia, fato que legitimou
a supremacia do ddlar no plano internacional. A
existéncia dessas taxas fixas de cambio ndo foi to-
talmente rigorosa, ja que elas poderiam ser altera-
das apenas por acordo e ndo através de iniciativa
individual de um pais. As taxas de cambio possui-
am uma flexibilidade de até 1%, para cima ou para
baixo, com objetivo de adaptarem-se ac mercado
livre de moedas (que, em tese, seria afetado pelo
saldo comercial de cada pais). Ja os Bancos Cen-
trais seriam incumbidos de intervir no mercado,
caso necessario, para manter a estabilidade na fai-
xa de 1% (DATHEIN, 2005) e o sistema monetario
internacional permanecer com certa harmonia.

Admitindo esse padrao de regularidades estrutu-
rais com as finangas regulamentadas, Kilsztajn (1989)
mostra, baseado no “Dilema de Triffin", a contradi¢do
fundamental do sistema financeiro internacional ali-
cercado no acordo Bretton Woods. Essa contradicéo
consistia no decréscimo das reservas em ouro nos

querem na sua forma monetaria. Dai, entao, as poli-
ticas expansionistas seriam necessarias para condu-
Zir as economias que se encontrassem em recessao
ao pleno emprego, inclusive ao gasto governamental
(déficit piblico) foi dada grande importancia devido a
seus efeitos multiplicadores benéficos.

Em segundo lugar, a arquitetura do regime mo-
netario-financeiro internacional do pos-Guerra foi

478

Estados Unidos ao mesmo tempo do crescimento
do seu passivo externo. Esses passivos deveriam
aumentar por causa da expansao do comércio in-
ternacional, embora essa modificacao colocasse em
risco 0 regime da convertibilidade. No entanto, se
esse passivo nao estivesse crescendo, era sinal que
os Estados Unidos nao estavam provendo a liquidez
necessaria para a expansdo do comércio mundial.
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O problema bésico consistia na combinagao de ta-
xas de cambio fixas e mobilidade internacional de
capitais, sendo que, j& no inicio de 1960, o passivo
externo norte-americano superava as reservas de
ouro do pais (KILSZTAJN, 1989; OLIVEIRA; MAIA;
MARIANO, 2008). A consequ-
éncia dessa contradigdo, jus-
tamente como mostrado pelo
Dilema de Triffin, foi o declinio
e posterior faléncia do padrao
dolar-ouro, sucedido pela reconfiguragdo do regime
monetario-financeiro internacional.

Desta maneira, do ponto de vista das regularida-
des institucionais, a partir dos anos 1970 o paradig-
ma fordista comeca a desfazer-se gradativamente.
Por um lado, a busca pelo pleno emprego com es-
tabilidade do nivel geral de pregos, com politicas
econdmicas ativas, tornou-se objetivo insustenta-
vel por longos periodos, como vieram argumentar
parte dos economistas que encabecaram a contra-
revolugdo keynesiana. Por outro lado, o avanco da
informatica e das telecomunicagges, a diminuigao
das fronteiras comerciais interpaises e o colapso
do Sistema Bretton Woods impulsionaram aquilo
gue parte da literatura chama de globalizag&o dos
mercados financeiros, ou simplesmente globaliza-
¢ao financeira, fendmeno materializado, em suas
linhas gerais, pela liberalizagdo e desregulamenta-
¢3o desses mercados em escala crescente e pelo
surgimento das inovagdes financeiras.

Enquanto alguns autores atribuem a ruptura
no sistema monetario e financeiro internacional
vigente no pos-Guerra tdo somente a decisdes
politicas, outros a explicam fundamentalmente a
partir das forgas que atuam endogenamente nas
engrenagens dindmicas do capital. Para além des-
sa discussao, existe grande consenso por parte dos
estudiosos das finangas internacionais que 0 surgi-
mento do euromercado foi fator impulsionador des-
sa nova fase de desenvolvimento do capitalismo.
Moffit (1984, apud CORAZZA, 2008), por exemplo,
destaca que o euromercado foi 0 embrido da globa-
lizagdo financeira porque representou a formagao

de um mercado mundial de moeda sem patria.

O euromercado foi constituido a partir de uma
saturagdo de délares na Europa, ao longo dos anos
1960, ou depositos feitos com dolares em bancos
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O euromercado foi constituido a
partir de uma saturagao de délares mento e desenvolvimento do

na Europa

fora dos Estados Unidos. Isso aconteceu porque
eram comuns os limites sobre juros gue 0s empres-
tadores poderiam cobrar, sendo que o mais famoso
desses tetos era o “Regulamento Q" nos Estados
Unidos, uma legislagéo que proibia o pagamento de
juros sobre depositos a vista.
Dessa forma, com o surgi-

primeiro mercado financeiro
estrangeiro relevante no pos-
Guerra, a globalizagdo dos mercados financeiros
passa a ser entendida como a instauracao de um
mercado unificade do dinheiro no dmbito planeta-
rio (PLIHON, 1995; DATHEIN, 2005; WOLF, 2007),
fato que associado com decisdes politicas posterio-
res modificara o contexto de “calmaria financeira” e
do “consensc keynesiano”.
Seguindo a exposicao feita por Corazza (2008),
o processo de globalizagéo financeira € movido por
trés fatores interligados: i) o acimulo de um volu-
me crescente de rigueza monetaria e financeira, na
forma de ativos com diferentes graus de liquidez e
denominados em diferentes moedas; i) a mobilidade
crescente desses ativos, propiciada pelo desenvolvi-
mento extraordinario da informatica e das telecomu-
nicagdes, de tal forma que seu movimento foge aos
controles dos Bancos Centrais; e iii) pelo regime de
taxas de cambio flutuantes, que engendram oportu-
nidades extraordinarias de ganhos especulativos.
MNessa mesma linha, Caffé (1999) salienta que
a globalizagao financeira se deu a partir do resul-
tado da crescente transformacéo do dinheiro e dos
bancos em instituigdes transnacionais, que operam
para além do alcance regulatério das autoridades
monetarias nacionais. Enquanto Dathein (2005) ex-
plicita que a globalizagao financeira & caracterizada
pela constituigdo de um mercado financeiro Unico
no mundo, com as transagdes puramente finan-
ceiras muito acima do volume de bens e servigos
ou investimentos diretamente produtivos. Cardim e
outros (2007) mostram que em nenhum outro setor
da atividade econdmica o processo de globalizagao
avancou tanto quanto no setor financeiro. A Tabe-
la 1 explicita isso a partir do impressionante cres-
cimento do mercado internacional de bonus e de
acdes nos EUA, na Alemanha, na Franga, na ltalia
e no Canada.
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LELGIER
Transagdes Internacionais com Bénus e Acoes

(percentual do PIB) — 1975-1997

135 213

EUA 9 35 89

Alemanha 5 i 33 57 172 253
Franca 5 21 54 187 313
Italia 1 1 4 27 253 672
Canada 3 2 27 65 189 358

Fonte: CARDIM, Fernando de Carval i i anceira
t — ( tha et al. Economia monetara e fin fra:
feonia e politica. 3. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, )

Entrementes, associada com essas transforma-
¢Oes no regime monetario-financeiro, a estagflacdo
(estagnac@o econdmica acompanhada de inflagdo)
_que $e seguiu aos choques do petréleo no mercado
internacional foi um dos acontecimentos decisivos
para que a atuacao ativa do Estado na economia
fosse ainda mais questionada e posteriormente re-
definida, a principio nos Estados Unidos e na Ingla-
terra e em seguida nos demais paises capitalistas.
N&o somente a finanga passa por um processo de
reestruturacdo nos anos 1970, mas a presenca do
Estado também passa a ser modificada, fatos que
nTudaréo com a dindmica de funcionamento do ca-
pitalismo nos anos posteriores.

Do ponto de vista tedrico, a retomada de algu-
rl?as hipoteses fundamentais do modelo {neo)clas-
sico, mais refinadas, garantiu novos resultados para
politicas econdmicas expansionistas, contrarios aos
resuitados dos modelos de inspiracédo keyseniana,
hegeménicos até meados dos anos 1970. Do ponto
de vista politico-ideolégico, a volta ao liberalismo
(defesa da livre competigao entre os agentes eco-
ndmicos) era vista como a maneira de se construir
uma sociedade civilizada e desenvolvida, coerente

com os beneficios da liberdade individual e da de-
mocracia participativa.

Todo contexto de crise abre espaco para alter-
nativas. E o modelo de gestao do Estado em mea-

defensores da doutrina neoliberal concordam gueo
mercado € a Unica maneira conhecida de se alocar
0s recursos econdmicos de forma eficiente, e qual-
quer intervencdo governamental, a ndo ser para a
provis@o de bens publicos, apenas diminuira com
0 bem-estar social, ainda que a sua finalidade nao
seja essa.

De acordo com o balanco histérico feito por An-
derson (1995), a prioridade mais imediata do neo-
liberalismo n&o era outra a nao ser deter a grande
inflagdo dos anos 1970, fruto dos chogues do pe-
tréleo no mercado internacional. Tao logo, a atu-
acao dos Bancos Centrais e da politica monetaria
€ reconfigurada, considerando que a liberalizacao
financeira modificou 0 modo de funcionamento do
capitalismo nos seus aspectos mais aparentes.
Se no passado a politica monetaria era sustenta-
da basicamente por trés instrumentos principais: i)
intervencdes esterilizadas no mercado cambial; ii)
manipulagéo das taxas de juros; e iii) controle cam-
bial (PLIHON, 1995), no novo desenho institucio-
nal, baseado na credibilidade-independéncia dos
Bancos Centrais frente aos agentes econdmicos
que possuem expectativas racionais, a politica mo-
netaria tende a ser passiva no que tange a busca
pelo pleno emprego.

Segue-se a dicotomia classica no plano tedrico,
no sentido que as variaveis nominais {politica mo-
netaria) ndo tém a capacidade de afetar permanen-
temente as varidveis reais (niveis de emprego e de
renda). Consequentemente, as interagdes entre a
liberalizagao financeira e as demais alteragdes ins-
titucionais vao impulsionar os agentes econémicos
a buscarem valorizagdes de suas riquezas em pra-
Z0Ss n_'tais curtos e também com maiores exposicoes
a0s riscos, isso em operagdes muito pouco conec-
tadas com a economia real.

Para Canuto e Laplane (1995 p. 32), a liberali-
zagao financeira nas principais economias, sobre-

dos da década de 1970 estava em “profunda crise”.
Deste modo, a intervengdo minima do Estado na
economia foi um dos discursos principais dos teori-
cos do novo liberalismo, que, diga-se de passagem,
desde os anos 1940-50 j& estavam na ofensiva
contra o Estado de bem-estar social nos moldes
keynesianos, bem como a orientagdo econdmica
dos paises que adotaram o “socialismo real”. Os
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tudo a partir dos anos 1980, “ensejou a constituicao
de um megamercado financeiro mundial, ou seja,
o funcionamento de um mercado unificado de di-
nheiro e ativos ndo-monetarios em escala global”.
Discutindo a problematica da instabilidade, esses
autores argumentam que as inovagdes financeiras
foram facilitadas pela desregulamentagdo dos sis-
temas financeiros nas economias avangadas, na
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medida em que ndo se restringiu a expansao de
titulos negociaveis (securities), mas incluiu também
contratos derivados de tais titulos, os chamados
derivativos, que por sua vez também puderam vir a
ser negociados nos mercados proprios.

Os derivativos, uma das
mais importantes inovagdes
financeiras da contempora-
neidade, foram criados basi-
camente para dar protegcao
(hedge) aos agentes econd-
micos contra as volatilidades
de cambio e juros recorrentes no novo contexto do
sisterna monetario internacional pos quebra da con-
versibilidade do délar em ouro. Mas também esses
instrumentos permitiram a expansao das operagoes
de naturezas especulativas nos mercados financei-
ros, sendo, inclusive, dificil separar as operagoes de
hedge das de arbitragem e de especulacao, como
explana mais detalhadamente Farhi (1999).

O crescimento vertiginoso do mercado de deri-
vativos também reduz a transparéncia das posigdes
financeiras dos agentes no mercado & diminuem a
capacidade dos reguladores (o BC, por exemplo)
e dos outros agentes em interpretar os seus sinais
para o controle adequado do risco microecondmi-
co. Com essa brecha em termos de regulagao, os
bancos passaram a desenvolver, com a finalidade
de diminuir seus custos, as chamadas operagdes
fora-de-balango, entendidas como operagdes fi-
nanceiras (geralmente com derivativos) que nao
sdo registradas nas contas patrimoniais de seus
balangos (CAFFE, 1999; DATHEIN, 2005).

Citando os dados da Associagdo Internacional
de Swaps e Derivativos, Wolf (2007),ap6s explicitar
os tragos mais gerais da mutagdo contemporanea
do capitalismo, coloca que “no fim de 2006 o valor
de swaps de juros, swaps cambiais e opgoes de
juros no mercado tinham atingido US$ 286 trilhdes,
aproximadamente seis vezes o Produto Mundial
Bruto (PMB), em comparagao com meros US$ 3,45
trilhdes em 1990°.

Também Anderson (1995) menciona que a des-
regulamentagao financeira, um dos elementos mais
importantes do programa neoliberal, criou condi-
¢cbes muito mais propicias para a inversao espe-
culativa do que produtiva. Durante os anos 1980,

afirma este autor, “aconteceu uma verdadeira explo-
sdo dos mercados de cambio internacionais, cujas
transagfes, puramente monetarias, acabaram por
diminuir o comércio mundial de mercadorias reais”

(ANDERSON, 1995 p. 16).
MNesse amplo contexto

[...] parte essencial das operacdes marcado pelo carater predo-
financeiras internacionais consiste minantemente especulativo
nos movimentos permanentes
de vaivém entre as moedas e 0s
diversos instrumentos financeiros moedas, quanto aquelas en-

das transagdes financeiras,
tanto aquelas envolvendo

volvendo titulos, agbes ou ate
mesmo derivativos, o proprio ciclo econdmico real
assume uma forma especial, na medida em que
passa a ser comandado pelo ciclo de valorizagao e
desvalorizagdo dos ativos financeiros (BELLUZZO,
1998: CORAZZA, 2008) e n3o da légica da produ-
¢30, distribuigdo e consumo da riqueza socialmente
produzida.

Plihon (1995, p. 62), também destacando a pre-
dominancia da logica especulativa no processo de
globalizagao financeira, defende que na configura-
¢ao atual do capitalismo “as finangas internacionais
estdo se desenvolvendo de acordo com sua pro-
pria légica, a qual ndo tem mais gque uma relacaéo
indireta com o financiamento dos intercambios e
dos investimentos da economia mundial”. Comple-
mentando a ideia de relativa autonomia da esfera
financeira em relagéo a esfera real, o autor ainda
destaca que a parte essencial das operagdes fi-
nanceiras internacionais consiste nos movimentos
permanentes de vaivém entre as moedas e os di-
versos instrumentos financeiros.

Entretanto, € importante fazer algumas qualifi-
cagdes nas citagdes feitas acima, chamando aten-
¢ao para o fato de que so existe uma maneira de se
produzir riqueza no capitalismo, a saber, através da
produgéo e por meio do trabalho produtivo, percep-
¢do que ndo esta explicita nos comentarios supra-

citados. Nessa linha de argumentacéo, Carcanholo
(2008) & incisivo ao criticar algumas interpretacdes
do capitalismo atual, usando o referencial analiti-
co da teoria marxiana do valor. Este autor, mesmo
reconhecendo gue o capitalismo mudou muito nas
trés ou quatro dltimas décadas, mostra que esse
sistema ainda ndo conseguiu produzir rigueza a
partir do nada (“‘como um mana que cai do ceu’), ao
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contrario do que podem sugerir algumas analises
simplistas ou descuidadas do processo de valoriza-
¢&o do capital na esfera financeira, como a valori-
Zacao bursatil, por exemplo. O “capital especulativo
parasitario”, na terminologia derivada de Carcanho-
lo @ Nakatani ( 1999), parece
Capaz de gerar seu proprio
rendimento, mas nao passa
de um parasita.
Nesse ponto també;n vale
chamar atengao para a inter-
pretacdo feita por Arrighi (1996) acerca da nova
configuragdo do capitalismo, na qual, grande par-
te baseada na historiografia de Braudel, o referido
autor explica o atual processo de expansao finan-
Ceira ndo necessariamente como uma novidade no
capitalismo, mas algo que esta intimamente ligado
a0 nascimento e dissipagao das hegemonias po-
litico-econdmicas. Deste modo, com a finalidade
de explicar a dindmica dos “longos séculos”, mais
aprofundadamente “o longo séeulo XX", Arrighi se
debruga numa analise comparativa dos sucessivos
ciclos sistémicos de acumulagao, para assim iden-
tificar os padrées de ocorréncia e evolucao da atual
fase de expansao financeira, sob a dominéncia dos
Estados Unidos, bem como as possiveis anoma-
lias desta fase. Uma das ideias centrais contidas
na andlise arrighiana, mesmo n3o considerando
a configuragéo atual do capitalismo baseada na
expansao da esfera financeira como algo essen-
cialmente novo, é que 0 modo como o capitalismo
funciona tem sofrido alteracdes profundas e signifi-
cativas, sobretudo a partir de 1970.
. Outra interpretagdo da nova configuragdo capita-
lista que tem ganhado importancia nos dias atuais, es-
pecialmente para os pesquisadores que comungam
Com uma percepgado mais critica acerca da doutrina
neoliberal e da hipertrofia das finangas, é a de Ches-
nais. Garagorry (2007 p. 86), por exemplo, chega a
considerar Chesnais-como-“o-prinei i
da atual marca do movimento geral do capital”.

Em Chesnais (1995, 19896) o autor se apropria
de alguns elementos da teoria francesa da regula-
¢80, assim como de categorias analiticas da teoria
marxiana, para defender a tese de que a economia
mundial pés-fordista apresenta um novo regime de
acumulacao, definida pelas prioridades do capital
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[...] é a esfera financeira que
comanda, cada vez mais, a
reparticdo e a destinagao
social da riqueza

centralizado em busca da reprodugao sob a forma
dinheifo & obtendo rendimento como tal. Esse novo
regime de acumulagao seria fruto de uma nova fase
de internacional'rza(;éo do capital produtivo, que o
autor chama de mundializacdo do capital, argu-
mentando que o termo inglés
globalization, largamentsa
utilizado sem muita precisao
tedrica e carregado de ideo-
logias, se mostra inapropria-
do para analisar o movimento
geral do capital como uma totalidade sistémica. Ja
a mundializagdo, nas palavras do proprio autor,
“constitui um processo diferenciado, porém dnico,
cujas interagbes e retroacbes devem ser enten-
didas ao se apreender o processo com um todo”
(CHESNAIS, 1995 p. 18).

Embora nesses trabalhos seja dada grande im-
portancia a légica produtiva no processo de inter-
nacionalizacic do capital, sohretudo no gue tange
ao papel das empresas multinacionais, do investi-
mento externo direto e do comeércio internacional,
Chesnais reconhece Que € a esfera financeira que
comanda, cada vez mais, a reparticao e a destinacao
social da riqueza. Esse novo estilo de acumulacao
€ garantido pelos gigantescos capitais financeiros
(as instituicdes financeiras nao-bancarias), como
os fundos mutuos, os fundos de penséo, os hedges
funds, os fundos de aplicagbes coletivos e socieda-
des seguradoras, assim como as demais empresas
financeiras que gravitam em torno delas’.

Ja em Chesnais (1998), no entanto, um traba-
Iho coletivo e eclético (do ponto de vista da filiacao
tedrica de cada autor), ha um avango qualitativo no
que tange ao verdadeiro ponto de partida para a
andlise do processo de mundializagdo como uma
totalidade sistémica. No prefacio a edicdo brasi-
leira, por exemplo, Chesnais reconhece algumas
limitagdes dos seus trabalhos anteriores, na medi-

. "que 0s mesmos partiam das operagdes do
capital industrial. T30 logo, o autor menciona que &
a esfera financeira que deve ser o ponto de partida

na compreensao da atual configuragdo do capitalis-
mo em todo o seu conjunto.

" Wolf {2007} estima @xuﬁﬁmrmd:ﬁ.mdnsdehs{g\g flenha crescido de 610, em 1990, para

9.575 no primeino trimestre de 2007
sob sua adnitinistragdo. %;.00m um montante de aproximadaments USS!,6 trilhis
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Nesse sentido, a atual mundializagdo financei-
ra, segundo Chesnais (1998) e também reforcado
por Chesnais e outros (2005), foi constituida por
algumas etapas importantes e num lapso de tempo
bastante curto. A proposta de uma cronologia sis-
tematica para a mundializagao financeira & cons-
tituida por trés grandes fases, num processo de
evolugdo continua, e gue ndo devem ser interpreta-
das de forma mecénica.

A primeira delas, preparada pelo surgimento
dos euroddlares, foi a passagem de um regime
de finangas administradas e de cambio fixo para
um sistema de finangas de mercado e de cambio
flutuante, dada a revogacdo unilateral do Sistema
Bretton Woods por parte dos Estados Unidos em
agosto de 1971, tendo em vista a dificuldade en-
frentada por este pais em manter a conversibilida-
de do doélar pari passu com seu passivo externo,
como comentado acima.

A segunda etapa remonta & guinada monetaris-
ta e neoliberal nos Estados Unidos e na Inglaterra
(a “revolugdo conservadora”), com as decisdes to-
madas entre 1979-1981, sendo que uma das mais
importantes foi “o golpe de 79" — a multiplicag@o por
trés da taxa basica de juros norte-americana (pn-
me rate). Essas medidas puseram fim ao controle
de movimentos de capitais com o exterior e tiveram
como uma das primeiras consequéncias a consti-
tuicBo da rapida expansdo dos mercados de bo-
nus interligados internacionalmente. A decorrente
mercadorizagdo dos titulos plblicos (securitizagao
da divida publica) marcou a entrada da economia
mundial na era das taxas de juros reais positivas.

A terceira etapa foi dada pela abertura e des-
regulamentacdo dos mercados acionarios, enca-
begada em 1986 pelo estouro do big bang na Cif
de Londres, forgando todas as outras pragas finan-
ceiras a acelerarem seu processo de liberalizagdo
e desregulamentacao (CHESMNAIS, 1998; CHES-
NAIS et al, 2005).

Desta maneira, fortemente baseado em Marx, in-
clusive no sentido de compreender o capitalismo de
modo global, numa perspectiva totalizante, assim
como nas concepgdes de imperialismo e de capital
financeiro formuladas com precisdo analitica por Ho-
bson, Lénin e Hilferding entre o final do século XIX
e o inicio do século XX, Chesnais e outros (2003 p.
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46) deixa claro que a emergéncia de um “regime de
acumulagdo com dominancia financeira designa, em
uma relagdo estreita com a mundializa¢do do capi-
tal, uma etapa particular do estagio do imperialismo,
compreendido como a dominagdo interna e interna-
cional do capital financeiro”. Mais precisamente, o
chamado regime de acumulagdo com dominancia
financeira & entendido como “um sistema de rela-
¢Oes econdmicas e sociais internas e internacionais
cujo centro é a finanga e que esta apoiado nas ins-
tituicdes financeiras e politicas do pais hegeménico
em escala mundial” (CHESNAIS et al, 2005, p. 26).
Essas citagdes servem para explicitar que na atual
etapa do capitalismo, constituido pela hegemonia
das finangas nas relagbes econdmicas e sociais, &
a etapa que garante a apropriagéo das rendas finan-
ceiras, como juros e dividendos, cresce em escala
mundial e de maneira insaciavel.

Ja em termos de proposicdes praticas para que
os efeitos deletérios do “poder da finanga” nas re-
lagGes sociais mais basicas sejam travados, ao
menos parcialmente, Chesnais (1999) discute os
fundamentos tedricos e politicos de uma tributagao
sobre as transagGes no mercado de cambio (tribu-
to Tobin), argumentando que um tributo desse tipo
permitiria reduzir a dimensdo do mercado, diminuir
a volatilidade das operagfes e penalizar as tran-
saghes de carater estritamente especulativo. Essa
tributagc@o, uma medida ponderada e sensata de
acordo com Chesnais, € utilizada nesse trabalho
como pretexto para reafirmar a necessidade de
destruir o poder do capital financeiro, comandado
pelas instituicoes financeiras ndo-bancérias, ao
passo que propde a relomada de uma regulamen-
tacdo publica internacional.

O CONCEITO DE FINANCEIRIZAGAO

Aprofundando teoricamente a discussao acerca
do surgimento de uma nova configuragéo historica
do capitalismo, assim como do processo recorren-
temente chamado pela literatura de globalizacao
financeira, por autores de diversas filiagdes teori-
cas e com varios niveis de precisao analitica, Braga
(1993) faz uma importanie e inovadora analise das
transformacoes financeiras e da dindmica econdmi-
ca do capitalismo desenvolvido, na medida em que
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considera impertinente a maioria dos textos teéricos
que se propGe a explicar essa nova dinamica, tanto
aqueles derivados da sintese neoclassica, quanto
aqueles neokaleckianos efou neoschumpterianos.

Assim, amparado na histéria e partindo das

transformacdes ocorridas nos Estados Unidos ain-
da no final dos anos 1960, esse autor aborda “trés
questdes estratégicas da (re)definicdo, gestdo e
realizagéo da riqueza capitalista, que marcaram
as Ultimas décadas do século XX" (BRAGA, 1993
p. 25). Sao as seguintes questdes desenvolvidas
ao longo deste trabalho: i) a instabilidade e trans-
formacdes contemporaneas do capitalismo nor-
te-americano; ii) a natureza da concorréncia e a
estrutura das corporagdes do capitalismo atual, na
qual a dominancia financeira & muito importante; e
iii) @ emergéncia de uma macroestrutura financeira
de dimensdes publica e privada, nacional e interna-
cional. Braga chama de macroestrutura financeira a
estrutura formada pelas multiplas interagdes entre
0s Bancos Centrais relevantes, os grandes bancos
internacionais privados, as diversas organizacbes
financeiras (corretoras, seguradoras, fundos de in-
vestimento), as grandes corporagbes industriais e
comerciais e os proprietarios de grandes fortunas,
todos operando em varias pragas financeiras a va-
lorizagao e desvalorizagdo das moedas, dos ativos
financeiros e dos patrimdnios em geral (BRAGA,
1998 p. 222).

Do desenvolvimento dessas guestdes surge ori-
ginalmente o conceito de dominancia financeira, ou
simplesmente financeirizagéo, como sendo “a ex-
pressdo geral das formas contemporaneas de defi-
nir, gerir e realizar rigueza no capitalismo” (B RAGA,
1993 p. 26). A manifestacdo mais aparente da finan-
ceirizacdo (que é o padrdo sistémico da riqueza),
como argumenta o autor, encontra-se na crescen-
te e decorrente discrepancia entre os valores dos
papéis representativos da rigueza e o0s valores de

ridade das taxas de crescimento da riqueza
financeira, em comparagdo com as taxas de
crescimento do produto e do estoque de capi-
tal; a escalada das fransacdes transnacionais
com fitulos financeiros como proporgdo do
Produto Interno Bruto dos paises avangados;
a expressiva participacio dos lucros financei-
ros nos lucros totais das corporagdes indus-
triais. (BRAGA, 1998 p. 196).

Caffé (1998), por sua vez, em um trabalho que
discute a ascensdo das financas especulativas no
capitalismo contemporaneo, explica que a financei-
rizagao tem sua referéncia basilar na evolugdo do
sistema monetéario internacional, no sentido em que
permite a autonomizac3o crescente do sistema cre-
diticio em escala planetaria ao unificar o seu espa-
¢o de circulagdo. Este autor ainda considera que o
aumento da volatilidade nos mercados financeiros
€ uma das caracteristicas distintivas da nova fase
de desenvolvimento capitalista, pontuada por mo-
vimentos extremos nos mercados financeiros num
ambiente de finangas especulativas, ou seja, um
ambiente marcado pela financeirizacéio cada vez
mais intensa da economia.

Nessa mesma linha de argumentacdo, Belluzzo
(2005, p. 10) chama atencdo para algumas altera-
¢Oes ocorridas na estrutura e gestao da rigueza ca-
pitalista & nas Operacoes dos mercados financeiros
no atual contexto de internacionalizagéo do capital.
S&o elas: 1) o maior peso da riqueza financeira na
riqueza total; 2) o poder crescente dos administrado-
res de massa de ativos mobiliarios (fundos mituos,
fundos de pensao, seguros) na definicdo das formas
de utilizacdo da “poupanga” e do crédito: 3) a gene-
ralizagao da abertura das contas de capital, dos re-
gimes de taxas flutuantes e dos usos de derivativos;
4) as agéncias de classificacao de risco assumem o
papel de tribunais, com pretenszo de julgar a quali-
dade das politicas econémicas nacionais.

bens, servicos e bases técnico-produtivas em que Também numa perspectiva mais critica. acerca

se fundamentam a reproducdo da vida e da socie-
dade (BRAGA, 1 998). Sao alguns dos indicadores
que evidenciam o fendmeno da financeirizagao:
[...] @ subida da relagao, em valor, entre ati-
vos financeiros e ativos reais: a elevagao das

operagies cambiais totais sobre aquelas re-
lativas ao comércio internacional; a superio-
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das recentes transformagdes ocorridas no mundo
capitalista, levando em consideragao a importancia
da politica (relagbes de poder) e do amplo signifi-
cado de hegemonia, Tavares, Fiori, Melin, Belluzzo,
Braga, Miranda, Medeiros e Torres Filho, em obra
coletiva, consensuam “gue a dimensdo essencial e
inovadora desta nova etapa da internacionalizagao
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capitalista se concentra no campo financeiro, no qual
se desfizeram as fronteiras entre as moedas e os ca-
pitais, permitindo uma verdadeira universalizagio do
capital financeiro” (TAVARES; FIORI, 1998 p. 9).

No que se refere & discussdo acerca da acumu-
lacdo patrimonial das fami-
lias, Aglietta (2004, p. 27) faz
0 seguinte comentario:

A liberalizaczo finan-
ceira abriu caminho
para uma acumu-
lagdo da riqueza
privada muito mais rapida que em outras dé-
cadas. Mas o principal vetor do autorreforco
da riqueza nao foi a produgdo de novos bens
& Servigos, ja que as taxas de crescimento da
produgao cairam. Isso foi resultado de uma
inflag&o dos pregos dos ativos reais (terrenos
urbanos e propriedades imobiliarias) e finan-
ceiros (agOes) muito mais rapida que a subida
do nivel geral de precos.

Portanto, assumindo a importancia das modifi-
cagbes recentes do regime monetario-financeiro e
cambial no plano internacional, assim como a va-
riedade de trabalhos académicos que objetivaram
entender mais aprofundadamente a génese e os
efeitos de tais transformagdes, para além de uma
abordagem aistdrica e apolitica, segue-se algumas
amplas definicdes de financeirizacdo, de acordo
com diferentes autores. Isso é feito para que o re-
ferido conceito seja utilizado com maior nivel de
precisdo, embora seja considerada a existéncia de
algumas dificuldades operacionais na construgdo
de indicadores robustos e universais para a finan-
ceirizagao na elaboragao de trabalhos empiricos.

Salama (1998, p. 50) diz que “ha financeirizagio
quando o diferencial de rentabilidade entre o setor
produtivo e o financeiro, a favor deste, leva as em-
presas a frear os investimentos em sua atividade
principal em proveito de investimentos financeiros”.

De acordo com Epstein (2001), “a financeiriza-
¢ao significa o aumento do papel de motivos finan-
ceiros, mercados financeiros, atores financeiros e
instituigdes financeiras na operagao das economias
domésticas e internacionais” (tradugéo nossa).

Krippner (2005, p. 174) chama de financeiriza-
¢&o "o padrdo de acumulagao no qual os lucros pro-
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[...] a procura das familias e das
empresas por uma valorizagao
elevada de suas riquezas
financeiras modificou as estruturas cargo valoriza-los sob a for-
do capitalismo contemporaneo

vém principalmente por canal financeiro em lugar
do comeércio e produgdo de mercadorias” (tradugéo
nossa).

Chesnais e outros (2005 p. 37) denomina acumu-
lagéo financeira [financeirizagado] “a centralizagio
em instituiches especializa-
das de lucros industriais ndo
reinvestidos e de rendas néao
consumidas, gue t&ém por en-

ma de aplicagdo em ativos
financeiros [...] mantendo-os
fora da produgao de bens e servigos”.

Ja Caffé e Bruno (2006, p. 318) entendem a fi-
nanceirizagdo como “o processo pelo qual a légica
da acumulacdo financeira e patrimonial sobrepge-
se a logica da acumulagéo produtiva do capital”.

Uma analise mais profunda de quaisquer des-
sas definicdes serve para mostrar, em grande me-
dida, que a procura das familias e das empresas
por uma valorizag@o elevada de suas riquezas fi-
nanceiras modificou as estruturas do capitalismo
contemporaneo, no sentido em gue 0s mais varia-
dos negociadores de ativos financeiros tendem a
sobrepor os produtores de longo prazo (BRAGA,
1993, 1998, 2000; BELLUZZO, 1998; AGLIETTA,
2004; CHESNAIS, 1998; CHESNAIS et al , 2003,
2005; WOLF, 2007). A busca pela valorizagéo da ri-
gueza tdo somente no interior do circuito financeiro,
como se este nao tivesse qualquer conexdo com a
economia real, € constantemente operacionalizada
pela aquisicdo de titulos de divida, agoes, moedas
conversiveis e produtos financeiros em geral, publi-

cos ou privados, primarios ou derivativos. Tudo isso
€ feito através de operacbes que ficaram cada vez
mais facilitadas com as mudangas institucionais e
tecnoldgicas que ainda estdo em curso, que dimi-
nuiram bastante com os custos de tais operagdes.
Na tentativa de evidenciar uma aproximacao
para o fendmeno da financeirizagdo da economia
mundial em termos numeéricos, Wolf (2007), citando
os dados do McKinsey Global Institute, destaca que
“a propargao de ativos financeiros mundiais em rela-
¢éo a producdo anual disparou de 108%, em 1980,
para 316%, em 2005. Em 2005, o estoque mundial
de ativos financeiros principais totalizou US$140 tri-
lhdes”. Em seguida, assumindo a natureza hierar-
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quica da financeirizagdo da rigueza mundial, esse
autor calcula que “a soma dos ativos e passivos fi-
nanceiros internacionais em poder de residentes em
paises de alta renda deu um salto de 50% do PIB
agregado, em 1970, para 100%, em meados dos
anos 1980, e para cerca de 330%, em 2004,

CONCLUSAQ A

Admitiu-se que as recentes transformagdes nas
naturezas dos Estados Nacionais e no regime mone-
tario-financeiro no plano internacional foram impor-
tantes para a emergéncia de uma nova configuraggo
histdrica do capitalismo, marcada pela financeiriza-
¢ao. A ruptura do “consenso keynesiano” abriu cami-
nho para a avalanche neoliberal, assim como o fim
do regime de financas regulamentadas fez insurgir
o regime das finangas especulativas, considerando
Qque essas transicbes nao foram nem mecénicas e
nem lineares. Tao logo, nesse novo arcabougo ins-
titucional, a alta finanga e seus gestores ganharam
enorme importancia nas operagdes das economias
domésticas e internacionais, inclusive subordinando
as politicas econdmicas aos interesses nacionais,
fato que trouxe efeitos nocivos para o desempenho
macroecondmico nos paises de capitalismo central
€, por via de consequéncia, para os paises que com-
pbéem a periferia do sistema. A instabilidade macro-
econdmica e as crises financeiras, potencializadas
pela liberalizagdo financeira — que tornaram mais
volateis as taxas de cadmbio e o prego dos ativos fi-
nanceiros —, ficaram cada vez mais provaveis, isso
num contexto marcado pela assimetria de informa-
¢a0 e de poder, além da incerteza ndo-probabilistica,
elementos que se disseminam num sistema que tem
capacidade limitada de autorregulagdo.
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