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Resumo

O artigo discute os impactos das novas formas de gestéo e realizagéo da riqueza
no capitalismo contemporaneo sobre a dindmica econémica. Sustenta-se que,
no atual padréo sistémico de riqueza, pautado na hegemonia do circuito D-D’,
a dindmica econbmica é condicionada pela gestéo e realizagdo da riqueza dos
investidores institucionais, dos bancos e das grandes corporagles, atores que
ditam o ritmo e as flutuagdes do ciclo de negdcios.
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Abstract

The paper discusses the impacts of the new ways of administrate the wealth in
the contemporary capitalism on the economic dynamic. It is argued that in the
current systemic pattern of wealth, supported in the hegemony of the circuit D-D’,
the economic dynamic is conditioned by the administration of the wealth of the
institutional investors, of the banks and of the great corporations, actors that
determine the rhythm and the fluctuations of the business cycle.
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1 Introducao

O contexto de liberalizagdo e desregulamentagdo dos mercados que
sucedeu o desmonte do sistema de Bretton Woods deu curso a uma série de
transformagdes no sistema monetario e financeiro internacional, o que langou as
bases para a constru¢do de um novo padréo de riqueza, atribuindo novos contornos
a dindmica econbmica.

Nesse sentido, o artigo discute os impactos das novas formas de gestao e
realizagao da riqueza no capitalismo contemporaneo sobre a dindmica econémica.
O artigo foi dividido em trés sec¢des, além desta Introdugao e da Conclusao.
Na primeira, de carater tedrico, realiza-se uma breve revis&o de literatura sobre o
processo de valorizagéo do capital, buscando atribuir destaque a sua reproducao
ficticia a partir das contribuicbes de Marx (1985). Na segunda segao, discute-se
a liberalizagao dos mercados e as inovagdes financeiras sob uma perspectiva
histérica, de modo a articular tais processos com a estrutura financeirizada da
riqueza no capitalismo contemporaneo. Finalmente, na terceira se¢éo, discorre-
-se sobre os efeitos provocados pelas novas formas de gestéo e realizagao da
riqueza sobre a dindmica sistémica, atribuindo destaque especial ao papel
desempenhado pelos investidores institucionais nesse processo.

2 Valorizacao do capital no capitalismo
contemporaneo

A forga de trabalho corresponde a um elemento indispensavel no processo
de reproducéo do capital, tal como apresentado por Marx (1985). E mediante a
parcela do trabalho alheio ndo pago, apropriada pelo capitalista sob a forma de
mais-valia, que se processa a valorizagdo da riqueza sob a forma monetaria,
D-M-D’. Decorre, pois, que, numa economia capitalista, a criacdo de valor
adicional sob a forma de mais-valia requer necessariamente a etapa
correspondente ao processo produtivo, sem o qual ndo ha extragéo de trabalho
nao pago (Marx, 1985).

No circuito D-M....P...M’-D’, ocorre uma disputa entre dois atores de uma
mesma classe, a saber, capitalistas industriais versus capitalistas financeiros,
a partir da qual sera determinada a taxa de juros, concebida por Marx (1985)
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enquanto parcela do lucro obtido pelo capitalista industrial apropriada pelo
capitalista monetario. Portanto, o processo de reproducao do capital envolve
uma relagao interclasse (trabalhador versus capitalista) e intraclasse (capitalista
industrial versus capitalista monetario). Da disputa entre trabalhadores e
capitalistas, decorre a reparticdo da renda nacional entre salario e lucro, enquanto
do embate entre as classes capitalista industrial e capitalista monetario,
a reparticdo do excedente entre lucro empresarial e taxa de juros. Dessa maneira,
a taxa de juros corresponde a mais-valia que a mera propriedade do capital
proporciona, embora seu proprietario ndo participe diretamente do processo de
reproducao do capital. Nas palavras de Marx (1985, p. 283), “O capital portador
de juros é o capital enquanto propriedade em confronto com o capital enquanto
funcéo”.

Marx (1985, p. 282), no capitulo XXIlII do Livro Terceiro de O Capital, sustenta
nao haver possibilidade de o capital proporcionar juros sem funcionar como capital
produtivo, sem criar mais-valia. Considerando as transfiguragdes dariquezae a
crescente elasticidade possibilitada pela macroestrutura financeira no capitalismo
contemporaneo, contudo, o entendimento de Marx teria se tornado insuficiente
para compreender o padrao sistémico financeirizado da riqueza no capitalismo
contemporaneo?

A teoria de Marx pode suscitar conclusdes equivocadas se desacompanhada
de duas diferenciagdes, a saber: fluxo versus estoque e capitalista monetario
versus especulador. Ao nivel do fluxo da reprodugéo do capital, a parcela da
remuneragao do capitalista monetario se encontra subordinada a ou dependente
da renda gerada no processo D-M-D’, ndo podendo supera-la, pois a soma das
parcelas da renda apropriada por cada um dos atores envolvidos no processo de
reproducéo ndo pode superar D’. Segue que a taxa de juros enquanto remuneragao
do capitalista monetario n&o existira sendo enquanto parte do lucro, da diferenga
entreDeD’.

Contudo, a medida que a mais-valia acumulada no processo de reproducéo
vai sendo incorporada ao estoque de riqueza, cria-se a possibilidade de
autonomizacao ou independizag&o da geragao de D’ em relagé&o ao processo de
exploragdo do trabalho alheio. Poder-se-ia dizer que o capitalista monetario
(e, em escala cada vez mais crescente, também o capitalista industrial) € capaz
de transformar-se em “especulador’, no sentido de poder viabilizar a transformacgéo
de D em D’ num estrato de riqueza que nao guarda necessariamente relagéo
com o processo produtivo. Trata-se de um plano de valorizag&o de riqueza sob a
forma monetaria ou quase monetaria que se processa a partir de mediagdes
puramente ficticias, contabeis, ndo necessariamente relacionadas com o mundo
das mercadorias e do trabalho. Estabelece-se, assim, um circuito abreviado de
reproducao do capital, do tipo D-D’, mas que é diferente do D-D’ do capitalista
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monetario que, indiretamente, esta relacionado ao circuito ampliado de reproducao
do capital, a saber, D-M...P...M’-D’.

O crédito bancario e a criagdo de uma ampla variedade de produtos e
instrumentos financeiros amplificam a possibilidade de valorizagéo ficticia da
rigueza, aumentando a possibilidade de distanciamento entre os ambitos produtivo
€ monetario financeiro e, ao cabo, implicando uma nova dindmica do modo de
producao capitalista.

Cumpre destacar, nesse sentido, o papel dos bancos enquanto
potencializadores da reprodugao ficticia do capital. Como mostrou Keynes (1930/
/1971) em seu Treatise, 0s bancos sao instituicbes peculiares no capitalismo,
pois tém a capacidade de criar poder de compra novo (crédito) mediante a emissao
de dividas contra si proprios (depésitos). Isso significa que essas instituicdes
tém a possibilidade de alavancar posi¢cdes especulativas no mercado de ativos,
alimentando o estrato de riqueza puramente ficticio, transferindo recursos do
circuito industrial para o circuito financeiro. Por outro lado, sob contexto de
expectativas pessimistas, os bancos aumentam o grau de preferéncia pela liquidez
e restringem o crédito, movimento que implica rupturas n&o apenas no ambito do
circuito D-M-D’, mas também no circuito D-D’.

Portanto, os bancos séo capazes de influenciar o fluxo monetario em direcéo
a circulagao industrial ou a circulagéo financeira, mediante a reorientagéo do
estado de expectativas vigentes a partir de mudancgas provocadas nos pre¢os
dos ativos e, por conseguinte, na taxa de juros. S&o capazes, também por este
angulo, de avalizar ou destruir riqueza ficticia, mediante variagdes patrimoniais
provocadas por suas politicas operacionais, estruturadas sob contexto de
incerteza n&o probabilistica e condicionadas por fatores de ordens objetivas e
subjetivas. Por isso, os bancos continuam sendo atores especialissimos no
capitalismo contemporaneo, a despeito da ascenséo das chamadas “finangas
diretas” (Keynes, 1930/1971; 1936/1985).

No ambito da valorizagao ficticia do capital, Hilferding (1985) realizou um
diagnostico muito apropriado, destacando o papel da sociedade por agbes e do
crédito bancario no processo denominado por alguns autores marxistas
contemporaneos de “financeirizacéo da riqueza’. Para Hilferding (1985), a criagao
da sociedade por agdes significou uma mudanga na fungdo do capitalista
industrial, pois a dissociou do empresario industrial, uma vez que o acionista
também atua como especulador.

Na condig&o de capitalista monetario, o acionista busca obter um retorno
pelo capital adiantado, a taxa de juros. Nesses termos, de acordo com Hilferding
(1985), pode-se supor uma aproximacao entre o ganho do acionista e o nivel da
taxa de juros, fendbmeno do qual resulta o chamado “ganho de fundador”,
representado pela diferencga entre o valor capitalizado a taxa de dividendos e a
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taxa de juros. Decorre que, sob contexto de sociedade por a¢des, a fungao do
empresario passa a ser dividida entre capitalista industrial e acionista, com este
ultimo compondo uma classe de capitalista monetario e de especuladores.

Os especuladores, por seu turno, visam n&o apenas a ganhos com a taxa
de juros, mas também e principalmente a ganhos decorrentes de oscilagbes de
precos das agdes, donde as decisbes das empresas passam, pois, a ser
orientadas ndo apenas pelas oportunidades percebidas de lucro que surgem no
ambito da atividade produtiva, mas também, e cada vez mais, no plano das
atividades financeiras e especulativas. No mais, além de servirem como objeto
da especulagéo e base para seus ganhos diferenciais, as agdes amplificam a
influéncia dos bancos sobre as empresas de capital aberto, potenciando o
processo de reorientacao das corporacdes as atividades especulativas e ndo
diretamente relacionadas a atividade do capitalista industrial.

Por isso, no capitalismo contemporaneo, mostra-se ultrapassada a
diferenciacéo entre capitalista industrial, capitalista monetario e, até mesmo,
especulador, pois as empresas se orientam para todas as atividades
potencialmente geradoras de ganho em termos monetarios, estejam elas
circunscritas a reproducao ficticia ou néo ficticia do capital (Braga, 1993; 1997).
Ao incutir as atividades financeiras e especulativas as atividades empresariais,
as empresas passam a operar com estruturas patrimoniais que privilegiam n&o
apenas as receitas operacionais, mas também, e cada vez mais, as receitas
n&o operacionais, amplificando a autonomizagéo do processo de valorizagéo do
capital sob a forma monetaria, independente da 6rbita da produgéo.

Nao menos importante, essa “orientagdo amalgama” das empresas no
capitalismo contemporéneo induz a realizagdo de uma politica operacional
baseada em parametros quantitativos e qualitativos ndo completamente dedutiveis
e sintonizados com o0 mundo do trabalho e da reproducgé&o do capital no circuito
D-M-D’, que exige o estagio produtivo para Ihe atribuir viabilidade. Diante das
taxas de retorno exigidas pelos acionistas, as empresas séo induzidas a operar
mediante uma linha de rendimento maximo a partir da qual se processam
distor¢des sobre o &mbito produtivo (Plihon, 2005).

A liberalizacdo dos movimentos de capitais e o processo de
desregulamentacgao dos sistemas financeiros nacionais foram os pilares do que
pode ser chamado de “regime de acumulagéo financeirizado comandado pelo
capital portador de juros”, em substituicdo ao regime de acumulagéo fordista-
-keynesiano, cujos atores principais séo as grandes empresas, os fundos mutuos
de investimento, os fundos de pensao e o sistema bancario (Chesnais, 2005).
Nesse contexto, o capitalismo organizado passa a ser suplantado pelo capitalismo
desregulado e liberalizado, sob a égide da reproducéo ficticia do capital.
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3 Liberalizacao e inovacgoes financeiras
no capitalismo contemporaneo

As transformagdes monetarias e financeiras ocorridas em ambito internacional
a partir de meados dos anos 70 tiveram como substrato a reafirmagdo da hegemonia
norte-americana no mundo, operada pela “diplomacia do délar forte”.

A desregulamentagéo dos mercados financeiros e de capitais, associada
ao choque monetario realizado em fins de 1979 pelo Federal Reserve (Fed),
viabilizou a drenagem dos capitais espalhados pelo mundo para os Estados
Unidos, notadamente no euromercado e nas pragas off-shore', restabelecendo
a condicdo do dolar enquanto moeda central. Isso significou, ademais, a submisséo
da gestdo monetaria e financeira mundial aos ditames da politica econdmica
americana (Braga; Cintra, 2004, p. 260). Segundo Tavares (1997, p. 34): “[...] ao
manter uma politica monetaria dura e forgar uma sobrevalorizagéo do ddlar, o
FED retomou na pratica o controle dos seus proprios bancos e do resto do
sistema bancario privado internacional e articulou em seu proveito os interesses
do rebanho disperso”.

De um lado, esse processo viabilizou o financiamento das contas externas
americanas mediante o fortalecimento do délar — ao invés de seu enfraqueci-
mento —, restabelecendo e reforgando a sua condigdo de moeda central do
sistema. De outro, contudo, implicou uma profunda reconfiguragéo dos sistemas
monetario e financeiro em escala mundial, 0 que acarretou transformacgdes
substantivas na dindmica das economias. O declinio do “consenso keynesiano”
implicou, pois, a dissolugéo do sistema monetario e financeiro de Bretton Woods?,
com a consequente ampliacdo dos espagos supranacionais das operagdes
monetarias e financeiras, grande parte das quais puramente ficticias (Belluzzo,
1997; Tavares, 1997).

' As medidas restritivas implementadas pelo governo americano na segunda metade dos anos
60 para conter o fluxo de capital para o exterior e conter as pressées inflacionarias, como a
pratica de politica monetaria contracionista, imposigao de limites aos pagamentos de juros
nos depdsitos a prazo e de tetos aos empréstimos concedidos a ndo residentes comegando
pelos Estados Unidos, contribuiram de forma significativa para as transformacées do siste-
ma financeiro internacional a partir dos anos 70, uma vez que estimulou a internacionalizagdo
dos bancos americanos — processo também impulsionado pela expanséo internacional das
empresas —, o desenvolvimento do euromercado e o surgimento e a disseminagédo de
diversas inovacgdes financeiras, processos estes interdependentes (Ferreira; Freitas, 1990).
Sobre as medidas restritivas implementadas, bem como as origens, os condicionantes e a
dinamica de funcionamento do euromercado e dos centros financeiros off-shore, livres de
restricdes regulatérias e de impostos que geralmente incidem sobre a atividade bancaria em
seus paises de origem, ver Ferreira e Freitas (1990).

2 Sobre o sistema de Bretton Woods, bem como os efeitos subsequentes da mobilidade de
capital sobre o sistema monetario e financeiro internacional, ver Eichengreen (2000).
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Sob uma perspectiva historica, o crescimento das transag¢des puramente
monetarias em escala mundial observado a partir da década de 70 ganhou forte
impulso com dois processos que se reforgaram mutuamente, a saber: (a) aumento
da liquidez internacional sob estimulo da liberalizag&o financeira, notadamente
no mercado de eurodolares a partir do final dos anos 60 e inicio dos anos 70; e
(b) substituicdo das paridades cambiais fixas pelo regime de cambio flutuante,
no bojo do abandono do sistema de Bretton Woods, o que multiplicou as
possibilidades de especulagdo com taxas de cambio e taxas de juros. Enquanto
0 primeiro processo implicou um aumento crescente da influéncia dos grandes
credores do Estado na determinagéo das taxas de juros e das taxas de cambio,
diante da pressao exercida sobre os governos®, o segundo ampliou as
oportunidades de ganhos de arbitragens com moedas e titulos, amplificando a
especulacao (Arrighi, 1996; Carneiro, 1999). De acordo com Arrighi (1996,
p. 309), esses foram os dois pilares fundamentais da chamada “revolugéo
financeira global”.

A liberalizacdo do movimento de capitais e a instabilidade de taxas de
cambio e de juros impulsionaram as chamadas inovagdes financeiras.
Desregulamentagéo dos mercados financeiros e de capitais, expansao dos
instrumentos derivativos* e da securitizagao® foram algumas das importantes

3 Sobre os constrangimentos gerados pela mobilidade de capital e liberalizagéo financeira so-
bre a politica econdémica, ver Miranda (1997).

4 Nos anos 80, assistiu-se ao desenvolvimento e a proliferagdo dos swaps de juros e de
cambio, das opgdes de juros e de cambio e do forward rate agreement (FRA), um tipo de
contrato futuro de taxa de juros. Se, por um lado, os instrumentos de hedging finance
concorreram para diminuir substantivamente o risco de crédito envolvido nas operagdes de
hedge, por dispensarem a troca do principal, por outro, a possibilidade de desvinculagdo do
risco de mercado do risco de crédito elevou a instabilidade sistémica, inclusive porque estes
instrumentos apenas transferem os riscos envolvidos nas transagbes, mas ndo os suprime
(Ferreira; Freitas, 1990).

A securitizagdo das dividas consiste hum processo em que o mutuario capta recursos a partir
da emissao de um titulo de emisséo prépria diretamente junto a um credor, sem a intermediacao
convencional do sistema bancério. De acordo com Ferreira e Freitas (1990), dois fatores
desempenharam papel decisivo para a disseminacgéo deste instrumento, a saber: (a) pratica de
taxas de juros reais positivas, que reduziu o prémio de risco dos titulos de divida direta; e
(b) desconfianga dos agentes superavitarios quanto a qualidade dos ativos dos bancos apo6s
1982, frente ao impacto patrimonial ocasionado pelo choque de juros no final dos anos 70 e
inicio dos 80 e, ao cabo, pela crise da divida externa dos paises subdesenvolvidos. Nesse
contexto, os empréstimos sindicados caem substantivamente e, ja em 1985, a emisséo de
securities respondia por mais de 90% do fluxo de endividamento global. No mais, o desenvol-
vimento de mercados secundarios, oferecendo liquidez aos titulos de divida, foi determinante
para o processo de securitizagdo. De acordo com Braga e Cintra (2004, p.270), “A securitizagdo
é, portanto, o resultado de um duplo movimento: de um lado, os credores liquidos procuravam
evitar os passivos bancarios e, de outro lado, os devedores buscam os mercados de capitais
como alternativa mais barata de endividamento e capitalizagédo”.

o
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inovagdes que deram curso a chamada “globalizagao financeira”. De acordo com
Belluzzo (1997, p.152), a partir de meados de 1970:

[...] a inovagédo financeira assumiu uma velocidade espantosa,
acompanhando a crescente liberalizagdo dos movimentos de capitais entre
as principais pragas de negocios. A aceleragdo das inovagdes foi, sem
duvida, causada pelo aumento da volatilidade dos pregos dos ativos
financeiros denominados em moedas distintas. Dito de outra forma: as
flutuagdes mais frequentes e mais amplas das taxas de juros e de cambio,
no ambito de um processo de desregulamentacido e de abertura dos
mercados, estimularam a criagdo de novos instrumentos destinados a
repartir os riscos de pregos, de liquidez e de pagamento.

Se, por um lado, conquanto este processo tenha implicado, nos termos
utilizados por Braga (2000, p. 280), a “institucionalizagdo do rentismo”, o que
amplificou o processo de autonomizagéao da valorizagéo do capital sob a forma
monetaria de suas bases produtivas e, com efeito, a instabilidade sistémica, por
outro, permitiu que a sustentagéo da hegemonia mundial americana se desse
inusitada e paradoxalmente pela condi¢éo de maior “devedor liquido mundial’, a
partir da drenagem dos capitais espalhados pelo mundo para o financiamento de
seu déficit externo desde o inicio dos anos 80 (Tavares; Melin, 1997).

Ao conformarem uma macroestrutura financeira capaz de potencializar a
funcgao financeira e o grau de endividamento dos atores econdémicos, as inovagdes
financeiras modificaram substantivamente a dindmica de operacéo das economias
em escala mundial a partir de meados da década de 70. As posturas financeiras
dos agentes, nos termos propostos por Minsky (1986), passaram a ficar sujeitas
a mudancas bruscas e quase instantaneas, diante de oscilagdes inesperadas
dos precos dos ativos financeiros. Isso porque, embora os instrumentos hedging
finance sejam capazes de evitar as distor¢des provocadas por variagdes de juros
e cambio sobre as estruturas patrimoniais dos agentes individuais, eles se
mostram incapazes de suprimir a instabilidade financeira sistémica, pois
transferem riscos, mas nao os eliminam. Para que esses mercados cumprissem
a fungao hedge, conforme destacado por Farhi (1999, p. 112), os riscos deveriam
ser diluidos em um grande numero de pequenos especuladores ou,
alternativamente, concentrados em agentes com posi¢cdes patrimoniais solidas,
condi¢des normalmente ausentes.

Decorre, entao, que, a despeito de os instrumentos de hedge serem capazes
de anular os riscos de mercado ao nivel agregado, ja que ganhos e perdas se
neutralizam mediante mecanismo de arbitragem, num mercado de soma zero,
eles sdo incapazes de eliminar os riscos de crédito envolvidos nos contratos
derivativos, uma vez que estes ocorrem por conta do credor. De acordo com
Ferreira e Freitas (1990, p. 12):
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A disseminagdo das inovacdes e o processo de desregulamentacgdo, se
por um lado ddo ao mercado maior flexibilidade para enfrentar crises de
liquidez localizadas por meio de alteragées da taxa de juros, aumentam o
risco de uma crise sistémica, uma vez que elevam as razées de alavancagem
financeira, tornando-as mais encadeadas. Neste sentido, o papel dos
bancos centrais de emprestadores de ultima instancia assume grande
importancia.

N&o menos importante, por diluirem e desvincularem os riscos envolvidos
nas relagdes de débito e crédito, as inovagdes financeiras potencializaram a
capacidade de endividamento dos agentes®, aumentando o risco sistémico e
dificultando a fun¢ao dos bancos centrais (Ferreira; Freitas, 1990; Plihon, 1995).

A pulverizagao dos riscos, ademais, faz com que as perdas atinjam um
maior numero de participantes, o que também aumenta a possibilidade de
interrupgéo da cadeia de recebimentos e pagamentos ao nivel global, haja vista
adimensao dos valores negociados periodicamente nos mercados internacionais.
Entre dezembro de 1998 e junho de 2008, o valor nocional dos contratos de juros
realizados nos mercados derivativos mundiais aumentou de US$ 50,01 trilhdes
para US$ 458,30 trilhdes. Considerando todos os contratos realizados nos
mercados de derivativos, o valor nocional passou de US$ 80,31 trilhdes para
US$ 683,73 trilhdes no intervalo considerado (Tabela 1).

Ademais, embora esta maior capacidade de endividamento possa
potencialmente atribuir maior agilidade ao ciclo de negécios, proporcionando
funding aos empresarios e reduzindo o grau de risco gerado pelas oscilacdes
das variaveis financeiras sobre o processo decisorio, ela acaba dando suporte
as operagdes de cunho eminentemente especulativo que, nos termos utilizados
por Farhi (1999, p. 94), reforcam as possibilidades de ocorréncia de crises de
crédito e de confianga, desencadeando “efeitos manada”.

Sob contexto de instabilidade dos precos dos ativos, das taxas de juros e
de cambio, passam a prevalecer nos mercados de derivativos operacgdes de
cunho eminentemente especulativo, com os participantes motivados pelos
eventuais ganhos de capital a partir da estruturagao de posi¢cdes sem cobertura
por uma posic¢ao contraria em outra temporalidade, vale dizer, descobertas. De
acordo com Farhi (1999, p. 103; p. 111):

5 Notadamente mediante emissdo de securities, e cada vez menos via intermediagdo banca-
ria, conforme observado por Plihon (1999).
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As operacgbes de hedge baseadas em expectativas de mudancas, seja
nos niveis absolutos de precos, seja na sua relagdo temporal, sdo muito
mais comuns e generalizadas nos mercados financeiros do que as
operagbes “puras” de aversdo ao risco que, por seu automatismo, nao
implicam a formagao de nenhum tipo de expectativas de pregos.

Embora a especulacdo existisse muito antes de sua criagdo, os mercados
derivativos financeiros tornam este tipo de comportamento mais flexivel e
“eficiente” devido a seu alto grau de alavancagem que permite operar
volumes mais elevados e, por conseguinte, ter um peso ainda maior nos
mercados.

Tabela 1
Valor nocional dos derivativos no mercado global — dez./98-jun./08
(US$ trilhdes)
DERIVATIVOS DEZ/98 DEZ/99 DEZ/00 DEZ/01 DEZ/02 DEZ/03
Contratos de cambio ................ 18,01 14,34 15,67 16,75 18,45 24,48
Contratos de juros ...........c....... 50,01 60,09 64,67 77,57 101,66 141,99
Contratos equity-linked ............ 1,49 1,81 1,89 1,88 2,31 3,79
Contratos de commodities ....... 0,41 0,55 0,66 0,60 0,92 1,41

Swaps de crédito em default ... - - - - - -

Outros 11,41 12,31 14,38 18,33 25,51
TOTAL ..o 80,31 88,20 9520 111,18 141,67 197,17
DERIVATIVOS DEZ/04 DEZ/05 DEZ/06 DEZ/07 JUN/08
Contratos de cambio ................ 29,29 31,36 40,27 56,24 62,98
Contratos de juros 190,50 211,97 291,58 393,14 458,30
Contratos equity-linked ............ 4,38 5,79 7,49 8,47 10,18
Contratos de commodities ....... 1,44 5,43 7,12 8,46 13,23
Swaps de crédito em default ... 6,40 13,91 28,65 57,89 57,32
OULIOS .o 25,88 29,20 39,74 71,15 81,71
TOTAL ..o 257,89 297,67 414,85 595,34 683,73
FONTE: BIS Quarterly review. Basiléia: BIS, 2008. Disponivel em: <www.bis.org>. Acesso em:

01 nov. 2008.
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As oscilagdes de juros e cambio apés o desmonte do sistema de Bretton
Woods, sob o contexto da desregulamentacdo dos mercados financeiros
internacionais’, notavel desenvolvimento tecnolégico e fragilizagédo de grandes
bancos no inicio dos anos 80 — diante dos impactos da crise da divida externa
dos paises subdesenvolvidos sobre os ativos dos bancos credores —, reduziram
substantivamente o funding do sistema bancario e deslocaram parcela significativa
dos fluxos internacionais de capitais para os gestores de poupanca coletiva,
destacadamente fundos de penséo, fundos de investimento e companhias de
seguro. Aexisténcia de tetos para as taxas de juros sobre os depésitos, removidos
apenas em 1980 nos Estados Unidos, incentivaram fortemente a chamada
“desintermediacao financeira”, deslocando parcela crescente dos recursos para
o mercado monetario®. Com efeito, os créditos sindicados foram reduzidos
drasticamente, sendo substituidos pelos instrumentos de divida transacionaveis
no mercado financeiro internacional (Ferreira; Freitas, 1990; Braga; Cintra, 2004).

A Tabela 2 mostra a evolugdo das emissdes de titulos de divida (debt
securities) no mundo, no interregno 1990/2008. As emissbes totais aumentam
de US$ 18,03 trilhdes em 1990 para US$ 85,68 trilhdes em junho de 2008, com
as emissodes internacionais respondendo por US$ 25,28 trilhdes e as domésticas,
por US$ 60,41 trilhdes. No ambito das emissdes internacionais, observa-se que
os paises da periferia participam marginalmente desse processo, reflexo da
hierarquia do sistema monetario e financeiro internacional®. No ambito das
emissdes internacionais, as instituicdes financeiras séo os principais agentes
de captagéo de recursos via emisséo de securities, com crescimento substancial
no periodo, passando de 39% do total em 1990 para 79,1% em 2008, em
detrimento das captagdes das empresas e dos governos, reflexo da delegacao
do processo de captagéo de recursos no mercado internacional desses atores
para os bancos, transformados em verdadeiros “supermercados financeiros”,
incluindo a funcéo de broker.

” Dentre as medidas de desregulamentagédo implementadas no periodo, notadamente nos
Estados Unidos, Ferreira e Freitas (1990, p. 9) atribuem destaque as seguintes: (a) abolicdo
de tetos para taxas de captacdo e aplicagéo; (b) revogagéo de barreiras entre instituicbes
bancérias e ndo bancarias; e (c) liberalizacdo das operagées com néo residentes e dos
controles de fluxos de capital. Por outro lado, salientam os autores, a imposicdo de
coeficientes de capital préprio mais elevados concorreu na direcdo de disseminar as chama-
das off the balance-sheet, incentivando inovagdes financeiras como securitizagdo de divi-
das, swaps, opcdes, entre outras.

8 Importante destacar, contudo, que os bancos néo tiveram o seu papel reduzido quanto a
dindmica sistémica, como sera discutido adiante.

® Sobre a insergdo dos paises da periferia no processo de globalizagéo financeira, ver
Carneiro (1999) e Salama (1998).
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Tabela 2
EmissOes de securities no mundo — dez./90-jun./08
DEZ/90 DEZ/95 DEZ/00
It Valor Percen- Valor Percen- Valor Percen-
DISCRIMINAGAO (US$ tual do (US$ tual do (US$ tual do

bilhdes) total bilhdes) total bilhdes) total
Total emissdes in-
ternacionais .......... 1644,7 100,0 2 846,8 100,0 6 490,1 100,0
Paises desenvolvi-
(o (o1 1347,7 81,9 2205,2 77,5 54441 83,9
Centros off-shore ... 6,5 0,4 171 0,6 77,5 1,2
Paises da periferia 100,1 6,1 323,6 11,4 588,2 9,1
Organizagoes inter-
nacionais ................ 189,9 11,5 300,9 10,6 380,3 59
Instituicées finan-
ceiras ........c........... 641,6 39,0 1358,9 47,7 44115 68,0
Paises desenvolvi-
o (o1 625,7 38,0 1282,5 451 4238,3 65,3
Centros off-shore ... 1,1 0,1 12,0 0,4 55,9 0,9
Paises da periferia 14,8 0,9 64,4 2,3 117,3 1,8
Empresas .............. - - 547.,8 19,2 922,5 14,2
Paises desenvolvi-
(o (o1 - - 491 1 17,3 805,7 12,4
Centros off-shore ... - - 45 0,2 10,9 0,2
Paises da periferia - - 52,3 1,8 105,9 1,6
Governos .............. - - 639,2 22,5 775,8 12,0
Paises desenvolvi-
o (o1 - - 431,6 15,2 400,2 6,2
Centros off-shore ... - - 0,6 0,0 10,6 0,2
Paises da periferia - - 207,0 7,3 364,9 5,6
Total de emissdes
domeésticas ........... 16 384,0 - 24 825,1 - 29 692,2 -
Total Geral ............ 18 028,6 - 27 6719 - 36 182,3 -

(continua)
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DEZ/05
It Valor Percen- Valor Percen-
DISCRIMINAGAG (US$ tual do (US$ tual do

bilhdes) total bilhdes) total
Total emissoes in-
ternacionais .......... 14 600,1 100,0 25278,2 100,0
Paises desenvolvi-
(o [o 1R 13 039,1 89,3 23 068,1 91,3
Centros off-shore ... 1771 1,2 2454 1,0
Paises da periferia 840,1 5,8 1257,2 5,0
Organizagdes inter-
nacionais ............... 543,8 3,7 707,6 2,8
Instituicdes finan-
ceiras ..o 11 099,8 76,0 19 985,8 79,1
Paises desenvolvi-
dOS e 10 709,4 73,4 19 256,3 76,2
Centros off-shore ... 119,4 0,8 176,6 0,7
Paises da periferia 271,0 1,9 552,9 2,2
Empresas .............. 1536,9 10,5 2516,9 10,0
Paises desenvolvi-
(o [o 1 1373,2 9,4 2278,3 9,0
Centros off-shore ... 26,8 0,2 33,5 0,1
Paises da periferia 136,9 0,9 205,2 0,8
Governos .............. 1419,6 9,7 2 068,0 8,2
Paises desenvolvi-
dOS e 956,5 6,6 1533,5 6,1
Centros off-shore ... 30,8 0,2 35,3 0,1
Paises da periferia 432,2 3,0 499,2 2,0
Total de emissdes
domésticas .......... 45534,3 - (1) 60 406,9 -
Total Geral ............ 60 134,4 - 85 685,1 -

FONTE: BIS Quarterly review: Basileia: BIS, 2008. Disponivel em: <www.bis.org>. Acesso em:

01 nov. 2008.
NOTA: As somas dos percentuais de instituicdes financeiras, empresas e governos nao totali-
zam 100%, porque o total das empresas internacionais inclui as emissdes das organizagdes

internacionais.

(1) Refere-se a posicdo de margo.
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Nesse ambiente, as decisdes de portfolio dos investidores institucionais
passam a exercer forte influéncia sobre o ciclo de negécios, vez que determinam
o destino das poupancgas das familias e das empresas, no mais das vezes
mediante a assuncdo de uma orientacdo eminentemente especulativa, pois
guiadas pela légica de estoque, de variagbes patrimoniais ocasionadas por
oscilagbes de precos de curto prazo que permitem a apropriagéo de ganhos de
capital. Nessa dinamica, ao invés de exercer uma fungao autocorretiva, a
especulagéo passa a desencadear processos autorreferenciais, ndo sintonizados
com os “fundamentos’, estruturando um terreno fértil para a valorizagéo ficticia
do capital, nos termos de Marx (1985) e Hilferding (1985), bem como para crises
desencadeadas por movimentos bruscos e/ou inesperados nos mercados de
ativos.

4 Financeirizacao da riqueza e dindmica
econdmica

De acordo com Farnetti (1998, p. 183), os investidores institucionais se
tornaram “[...] as instituicdes privadas mais decisivas no quadro das financas
mundializadas”. Os Graficos 1 e 2 apresentam a evolugao da participagéo dos
ativos financeiros detidos pelos fundos de investimentos, bem como pelas
seguradoras e pelos fundos de pensado, em relagédo ao PIB no periodo 1980-07,
respectivamente. S&o considerados os paises integrantes do G-7 para os quais
os dados se mostravam disponiveis na base da OECD. Observa-se, em todos os
casos, um crescimento substancial no intervalo em todos os paises contemplados,
ainda que sob diferentes intensidades. No caso dos Estados Unidos, em particular,
o total de ativos financeiros sob propriedade dos fundos de investimentos passou
de 5,28% do PIB em 1980 para 85,92% do PIB em 2008, o equivalente a
US$ 11,81 trilhdes. Os fundos de pensdo e as seguradoras, por sua vez,
registraram um aumento de 51,71% para 122,92% do PIB. Juntas, essas trés
categorias de investidores institucionais detinham ativos financeiros equivalentes
aUS$ 28,7 trilhdes em 2007, o equivalente a nada menos que 208,84% do PIB.

Em raz&o do volume expressivo de recursos mobilizados pelos investidores
institucionais, pequenas mudancgas na composicédo de seus portfélios podem
ser suficientes para instabilizar pregos e quantidades-chave das economias,
como juros, cambio, produto e nivel de emprego. Segue, desse modo, que as
decisdes de gestao desses ativos passam a ser determinantes no comportamento
dos agregados macroecondmicos, constituindo importante vetor de instabilidade
do sistema, de sua dinamica (Krugman, 2001; Braga; Cintra, 2004).
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Grafico 1

Participacédo dos fundos de investimento no PIB de paises selecionados — 1980-07
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FONTE: ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT —
OECD. Statistics portal. Disponivel em: <www.oecd.org.br>. Acesso em:
01 nov. 2008.
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Grafico 2

Participagdo das seguradoras e dos fundos de pensédo no PIB de paises
selecionados — 1980-07
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FONTE: ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT —
OECD. Statistics portal. Disponivel em: <www.oecd.org>. Acesso em:
01 nov. 2008.

Parcela preponderante da riqueza administrada pelos investidores
institucionais encontra-se alocada na circulagao financeira (mercados de agbes
e titulos de divida). Como as decisbes de gasto e de endividamento das familias
e das empresas passam a ser responsivas, em escala cada vez mais ampliada,
as oscilagdes correntes e esperadas do estoque de riqueza'® (Coutinho; Belluzzo,

° Isso ocorre porque, sob o padréo sistémico de riqueza financeirizado, as familias buscam
conservar uma relagéo entre riqueza e renda, conforme sugerido por Aglietta (2004).
Logo, um aumento dos pregos dos ativos, ao implicar a elevagdo da riqueza, permite a
realizagéo de gastos suplementares, dinamizando o ciclo de negécios. Em caso de queda
dos precos dos ativos, contudo, os agentes buscam recompor a relagéo indicada, aumen-
tando a poupanca, contraindo a demanda agregada. Tais processos provocam, evidente-
mente, reagdes na mesma direcdo por parte do sistema bancario, o que concorre no
sentido de aprofundar os ciclos expansivos e depressivos comandados pelas flutuagées
dos precos dos ativos, conforme destacado por Coutinho e Belluzzo (1998).
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1998), decorre que o ciclo de negécios passa a ser fortemente influenciado pelos
“efeitos riqueza/pobreza” provocados pelos mercados de ativos financeiros, cujo
desempenho depende crescentemente das decisdes de portfélio das companhias
de seguro, dos fundos de pensao e das companhias de investimento.

As decisbes de portfélio dos investidores institucionais passam, pois, a
desempenhar o papel de formadores de pregos no mercado de ativos, ditando o
compasso das expectativas dos demais agentes do sistema. Alogica de alocagao
de portfélio desses agentes ndo guarda necessariamente sintonia com a logica
do processo de reprodugéo do capital no circuito D-M-D’. Paradoxalmente,
contudo, as decisdes de portfélio orientadas sob uma légica e uma temporalidade
de valorizag&o subjugadas ao circuito ficticio, D-D’, influenciam as decisbes de
gasto e as expectativas dos agentes, implicando mudancgas significativas na
dinamica sistémica.

Destarde, as decisdes de gastos dos agentes sdo cada vez menos
influenciadas pelas variaveis de fluxo, como salario e lucro, mais passiveis de
serem alteradas pela politica econémica. Os expressivos volumes de recursos
operados pelos investidores institucionais e as mediagdes que essa massa de
riqueza estabelece com as decisdes de consumo e investimento passam a ser
capazes de dificultar os efeitos atenuantes almejados pelas intervengdes do
Estado no dominio econémico, incluindo a atuagéo do Banco Central enquanto
lender of last resort.

Faz-se oportuno destacar, adicionalmente, que os bancos cumprem papel
importante nessa nova forma de gestéo e realizagéo da riqueza, pois, a despeito
da ascensao e da hegemonia das finangas diretas, essas instituicées continuam
sendo capazes de criar poder de compra adicional, mediante a concessao de
empréstimos. Além de mudarem o processo de geragéo de funding do sistema
bancario, as transformacgdes e as inovagdes financeiras ocorridas a partir dos
anos 70 concorreram na diregao de amplificar o papel do sistema bancario no
comportamento do ciclo de negécios. Do lado do passivo, os bancos participaram
ativamente n&o apenas na estruturacéo de operagdes de captagao de recursos
das empresas e governos, desempenhando a fungao de broker, mas também na
emisséo propria de securities, em substituicdo aos depdsitos convencionais
para a geracao de funding. Ja, no que compete ao lado esquerdo do balango,
como parte substantiva das aplicagdes dos bancos correspondente a aquisicéo
de titulos de empresas e governos, o comportamento dessas instituicdes passou
a ser influenciado pelas oscilagbes dos pregos dos ativos financeiros
transacionados diariamente nos mercados secundarios, que afetam n&o apenas
o valor das securities sob sua posse, mas também dos colaterais dados pelos
mutuarios no ato da contratagdo dos empréstimos, muitas vezes destinados a
propria circulagao financeira.
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Estrutura-se, assim, uma cadeia de recebimentos e pagamentos de ordem
estritamente contabil e sob uma estrutura altamente pulverizada. Os bancos
captam recursos mediante a emisséo de securities, parte dos quais séo
emprestados aos agentes que, em troca, oferecem colaterais sob a forma de
ativos financeiros™. Os tomadores adquirem mais ativos financeiros, na esperanca
de que a obtencao de ganhos seja suficiente para remunerar o banco e para se
autorremunerarem. No caso de queda dos preg¢os dos ativos, os colaterais néo
s&o apenas desvalorizados, mas os tomadores de empréstimos passam a néo
dispor de recursos para honrar os compromissos assumidos junto ao sistema
bancario, o que enseja a redugdo dos empreéstimos, problematizando ainda mais
as relagdes de débito e crédito do sistema e as condigbes de financiamento das
proprias instituicdes financeiras, instaurando-se uma dinamica financeiramente
destrutiva. Por outro lado, no bojo de um ciclo de alta dos precos dos ativos,
criam-se processos de valorizagdo autorreferenciais, sem embasamento nos
“fundamentos”, que condicionam as decisdes de gastos dos agentes.

Neste sentido, tem-se que os bancos permanecem sendo capazes de
instabilizar o ciclo de negécios da economia, ante a capacidade de essas
instituicées criarem poder de compra adicional, alimentando ciclos de precos
autorreferenciais que atribuem novos contornos a dinamica econémica sistémica.
A expanséo do crédito pode provocar um aumento nos pregos dos titulos, ante a
inelasticidade de oferta desses ativos no curto prazo. Decorre, pois, que as
decisbes de portfélio dos bancos acabam exercendo forte influéncia sobre os
precos dos ativos e, ao cabo, sobre as decisdes de gasto dos agentes (Carneiro,
1999). Logo, conquanto a substantiva reducao da participagéo dos ativos das
instituicdes de deposito nos ativos totais do sistema financeiro™?, as “finangas
diretas” ndo reduziram o papel dos bancos na dinamica econémica, inclusive
porque essas instituicdes passaram a operar a partir de uma estrutura altamente
diversificada (supermercados financeiros), o que lhes permitiu participar
dinamicamente no padr&o sistémico de riqueza em vigor. A consideragao de
Guttmann (1998, p. 81) elucida esse processo.

" Ha que se destacar, outrossim, que os bancos sdo responsaveis pela mediagéo, via
crédito, entre o efeito riqueza ensejado pela valorizagdo dos pregos dos ativos e os
maiores gastos dos agentes. Isso porque, de acordo com Coutinho e Belluzzo (1998,
p. 139), “[...] o ‘efeito-riqueza’ ndo se realiza mediante uma venda dos ativos para a
conversdo do resultado monetario em consumo, sendo mediante uma ampliacédo da
demanda de crédito por parte dos consumidores “enriquecidos”.

2 De acordo com os dados apresentados por Braga e Cintra (2004, p. 270), a participagdo do
ativo das instituices de depdsitos no total de ativos do sistema financeiro americano cai de
62,3% em 1950 para 23,2% no primeiro trimestre de 2004. Os ativos dos investidores
institucionais, por seu turno, representavam 49,5% dos ativos totais no ultimo periodo
considerado.
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O crescente envolvimento dos bancos comerciais nos mercados de titulos
foi um dos fatores cruciais da predominancia do capital ficticio. [...] Ao
proporcionarem recursos para os diversos operadores do mercado e ao
adquirirem, diretamente, maior quantidade de titulos, os bancos tornaram
mais liquidos, e portanto mais seguros, varios mercados financeiros. Ao
oferecerem recursos, eles também facilitam a compra de titulos financeiros
mediante endividamento. Essa alavancagem multiplica os ganhos potenciais,
provenientes dos negécios com titulos, ao reduzir o montante de capital
gasto em recursos proprios. Por fim, os bancos comerciais aceitaram o
uso de titulos como garantia dos empréstimos para financiamento da compra
de novos titulos [...].

As oscilagdes patrimoniais ocasionadas pelas mudangas dos precos dos
ativos afetam n&o apenas as decisbes de portfolio do sistema bancario, mas
também dos investidores institucionais. Estes, por seu turno, embora n&o sejam
capazes de criar poder de compra adicional, influenciam de forma cada vez mais
determinante o direcionamento do fluxo monetario, entre a circulagéo industrial
e financeira, bem como as decisdes de gastos dos agentes, dado o volume de
recursos mobilizados. No dmbito da dinamica produtiva, a assincronia existente
entre a temporalidade de valorizagdo do capital a partir do circuito D-M-D’ e do
circuito D-D’ é crescentemente resolvida pelas empresas mediante a configuragéo
de uma estrutura patrimonial que combina ativos reais e financeiros, bem como
a partir da estruturagéo e de uma gestéo da produg¢ao sob uma linha de rendimento
maximo, de sorte a potenciar os ganhos dos acionistas, grande parte dos quais
investidores institucionais e bancos’.

Esse processo enseja a internacionalizagéo das empresas, a segmentacao
da produgéo e a sub-remuneracéo do fator trabalho, de sorte a viabilizar a obtengéo
das vantagens comparativas de cada localidade e, ao cabo, 0 maximo ganho
possivel. As contrapartidas mais imediatas desse processo s&o a especializagao
regressiva da produgao e o sucateamento e a precarizagéo das relagbes de
trabalho, com a consequente reducao da participagao dos salarios na renda

'3 Os investidores institucionais buscam impor modelos de gestao as empresas que maximizam
os valores das agdes mediante ganhos operacionais ou ndo operacionais, a luz dos
principios do corporate governance. Os administradores passam a trabalhar com normas
de rentabilidade elevadas e, por isso, sendo condicionados por prémios e comissdes a
potenciar o valor acionario da empresa. Esse movimento implica a financeirizagdo da
gestdo das empresas, que passam a ser condicionadas a operar no mercado de ativos
financeiros mediante uma orientagcdo eminentemente especulativa. Farnetti (1998, p. 206)
chega a afirmar que “[...] o corporate governance aparece como a sistematizagdo gestora
de uma pratica onde o capital-dinheiro concentrado conseguiu subordinar a seu proveito
fac¢des cada vez mais importantes do aparelho produtivo (industria ou servigos), e isto
tanto em escala nacional como internacional”. Sobre a influéncia dos investidores
institucionais na gestdo das empresas, ver Farnetti (1998) Plihon (1999; 2005), Chesnais
(2005) e Sauviat (2005).
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nacional', condi¢cdes que também contribuem para a instabilidade econémica e
financeira, com impactos n&o despreziveis sobre a dinamica sistémica (Salama,
1998; Plihon, 1999; Chesnais, 1998 e 2002; Sauviat, 2005).
Portanto, sob a macroestrutura financeira criada pelas inovagdes introduzidas
nas ultimas décadas, num contexto de crescente liberalizagcdo e
desregulamentacao dos mercados, a permanente interagéo do dinheiro e dos
ativos entre as esferas financeira e produtiva tem como atores ndo apenas os
bancos e os investidores institucionais, mas também as préprias “empresas
produtivas”. Para maximizar a riqueza de seus acionistas, grande parte dos
quais investidores institucionais e bancos, essas organiza¢des s&o condicionadas
aoperar na circulagéo financeira, a partir de uma estrutura patrimonial que busca
conjugar ganhos operacionais e ndo operacionais, sob uma orientagéo
eminentemente especulativa. Segundo Braga e Cintra (2004, p. 267):
[...] a empresa passou a ser gerenciada segundo critérios
predominantemente financeiros para alcancar os objetivos de rentabilidade
financeira de curto prazo dos organismos de gestdo coletiva de poupanga,
como também para operacionalizar estratégias de gestao da riqueza liquida
concebidas por seu corpo diretivo. Dentro desse sistema, que se
desenvolveu a partir dos EUA, mas que se expandiu globalmente,
consolidou-se o poder dos administradores dos diversos fundos de

investimento, considerados os representantes dos acionistas (familias,
corporagdes, governos, etc.).

O Gréfico 3 mostra a evolugao da participacao dos ativos reais e financeiros
no ativo total das corpora¢des americanas no interregno 1975-05. Como se pode
observar, a participagao dos ativos financeiros cresce substantivamente entre o
inicio e o fim do periodo considerado, passando de 28% para 49% do total dos
ativos das empresas, enquanto a dos ativos tangiveis cai de 72% para 50%.
Esse movimento revela o padréo sistémico de riqueza financeirizado, sob
dominancia da reproducéo ficticia do capital. Trata-se de um processo a partir do
qual, diz Braga (1993, p.26), “[...] todas as corporacdes [...] ttm em suas
aplicacdes financeiras, de lucros retidos ou de caixa, um elemento central do
processo de acumulagéo global de riqueza”*®. Ndo menos importante, a existéncia
de instrumentos financeiros capazes de atribuir uma temporalidade de valorizagéo
distinta da observada no circuito D-M-D’ num “espaco financeiro global” permite
a reviséo temporal das decisdes empresariais, implicando maior agilidade

4 De acordo com Plihon (1999, p. 53), “Em tempos de desaquecimento conjuntural, a massa
salarial constitui a principal variavel de ajuste a disposicdo dos dirigentes para assegurar
a estabilidade dos resultados da empresa.”

5 Ou como afirma Serfati (1998, p. 142), os grupos industriais ‘[...] se transformam cada vez
mais claramente em grupos financeiros”.
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operacional e uma redugéo substantiva do tempo de valorizag&o dos capitais.
De acordo com Braga (2000, p. 283):

Nunca foi tdo grande a mobilidade entre as diversas formas de cristalizagéo
da riqueza, na busca de maior e mais rapida rentabilidade, dada pela
possibilidade de conversdo das diversas temporalidades dos ativos em
uma “outra” estrutura temporal de valorizagdo, sempre atualizada, com os
sucessivos impulsos de revisdes das decisbes passadas. O maximo
aproveitamento do tempo capitalista de valorizagdo é possibilitado pela
capacidade de rever a estrutura temporal, de valorizagéo dos ativos e de
6nus dos passivos, a um ‘custo de transacao’ cadente, no mercado
financeiro global.

Grafico 3

Evolugao da participagéo dos ativos tangiveis e financeiros no ativo total
das corporagdes dos Estados Unidos — 1975-05

(%)
80,0 -

70,0 A
60,0 A
50,0 A —
40,0 A - "

R R

20,0 A1

0 e e LI s s h e p e e S BN B p e p p e B B LA e e

1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005

Legenda: Ativos tangiveis

= = = Ativos financeiros

FONTE: FEDERAL RESERV SYSTEM. Flow of founds accounts of the United
States: historical data. Disponivel em:
<http://www .federalreserve.gov/release/z1/current/data.htm>.
Acesso em: 28 dez. 2006.
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Constitui-se, assim, um padrédo sistémico de riqueza substanciado na
hegemonia do circuito D-D’ ante o circuito D-M-D’, com implicagdes significativas
sobre a dindmica econémica, uma vez que as oscilagdes do estoque de riqueza
passam a ter importancia crescente nas decisées de consumo (familias) e
investimento (empresas), por afetarem diretamente as relagbes riqueza/poupanca
e patriménio/endividamento® respectivamente. Tal condigdo acaba atribuindo
um papel secundario aos efeitos desencadeados pelas variaveis de fluxo, mais
passiveis de serem influenciadas pelo manejo dos instrumentos de politica
econdmica. Trata-se de um padr&o sistémico de riqueza sob supremacia da l6gica
de valorizagao ficticia do capital que permite uma crescente elasticicidade entre os
circuitos financeiro e industrial, processo que concorre na dire¢cdo de independizar
a valorizagéo do capital sob a forma monetaria de suas bases produtivas, num
ambiente onde 0 jogo e a especulagéo se generalizam (Braga, 2000).

Isso porque, conforme ja salientado, a valorizacdo do capital a partir do
circuito D-D’ significa um dispéndio n&o efetivo, uma vez que néo representa o
emprego de fatores de producgao para satisfazé-lo. Com efeito, a dinamica de
uma economia financeirizada passa a ser obstada pela superabundancia de
demanda néo efetiva, em detrimento da demanda efetiva, no sentido originalmente
concebido por Keynes (1936/1985). Nesta perspectiva, Belluzzo (2000, p. 27)
fez a seguinte afirmacéao:

O capital-propriedade, o capital a juros, ao mesmo tempo em que impulsiona
0 avango da acumulacéo capitalista, mediante a expansao do crédito, cria
um estoque de direitos sobre a riqueza cuja avaliagdo em mercados

especializados passa a se contrapor ao processo de criagéo e de realizagdo
do valor na esfera produtiva.

A dindmica econdémica se mostra, pois, cada vez mais subjugada aos efeitos
das varia¢des patrimoniais provocadas por mudancgas dos pregos dos ativos
financeiros sobre as decisbes de gasto e as expectativas dos agentes,
configurando um ambiente de instabilidade estrutural sob dominancia financeira.
Nesse contexto, as decisdes dos capitalistas industriais se mostram insuficientes
para determinar e explicar as flutuagdes econdémicas, tal como nos modelos de
ciclo. No padrao sistémico de riqueza financeirizado, a dinamica sistémica toma
novos contornos, passando a ser condicionada pelos processos de gestdo e
realizac&o da riqueza sob posse dos investidores institucionais, dos bancos e

6 A queda dos pregos dos ativos provoca uma redugéo da riqueza das familias, que busca-
rdo aumentar a poupanca de sorte a preservar a relagcéo riqueza/poupanc¢a. Do lado das
empresas, ocorre uma reducdo do patriménio, o que impde uma reducdo do grau de
endividamento e, ao cabo, dos gastos. Ambos os movimentos exercem efeitos
contracionistas sobre a demanda agregada, cuja intensidade dependera dos impactos da
reversdo do ciclo de negécios sobre os bancos (Aglietta, 2004; Carneiro, 1999).
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das grandes corporagdes, atores que passam a ditar o ritmo e as flutuagdes dos
negaocios ao longo do tempo histoérico (Braga, 1993).

Conforme discutido na primeira se¢ao deste artigo, no regime financeirizado
de acumulagao capitalista, ndo se mostra mais possivel demarcar uma diferenga
precisa entre capitalista industrial e capitalista financeiro, posto que a alocagéo
dariqueza em ativos financeiros nao se realiza apenas pelos bancos e investidores
institucionais, mas também pelas empresas, notadamente as grandes
corporacdes. Estas ultimas assumem, a um s6 tempo, as figuras do capitalista
industrial e do financeiro, entrelagcamento do qual resulta sua capacidade de
fazer frente as oportunidades de ganhos nos mais diferentes espectros de
valorizag&o da riqueza. A elevada participagc&o das receitas n&o operacionais
nas receitas totais das grandes corporagdes industriais revela que o rentismo
na&o constitui uma pratica exclusiva das instituicdes financeiras, mas o contrario,
representando um elemento fundamental para a viabilizagdo de um padrao de
atuacdo empresarial articulado com o regime financeirizado de acumulagao
capitalista. Trata-se, pois, de agentes ndo menos importantes do que os bancos
e investidores institucionais no que tange a estruturagéo de um padrao sistémico
financeirizado de gestéo e valorizagdo da riqueza, considerando um sistema em
que os circuitos financeiro e industrial se confundem num todo Unico e complexo
capaz de conformar uma estrutura que permite a valorizagéo do capital a partir
de uma temporalidade altamente dinamica e funcional — sob a ética da
acumulacao (Braga, 1997, p. 220, p. 221 e p. 236).

O ponto a ser destacado, portanto, diz respeito ao fato de que, nesse
sistema, as oscilagdes do valor monetario da riqueza, muitas das quais geradas
por profecias autorreferenciais, determinam alteragdes expressivas no ritmo de
acumulagao no ambito do circuito industrial e, ao cabo, na geragéo de emprego
erenda. Isso porque o aumento da participagdo das “formas financeiras de posse
de riqueza”, para utilizar a expresséo de Belluzzo (2000, p. 105), tornou as
decisbes de gasto, investimento e poupanca dos atores econdmicos
crescentemente subordinadas as expectativas de modula¢des dos pregos dos
ativos financeiros. O comportamento das variaveis macroeconémicas se tornou,
assim, cada vez mais subjugado ao circuito financeiro, donde as financgas ditam
o compasso do ritmo de acumulagéo capitalista, como assinala Minsky (1986).
Ao versar sobre o “padrao sistémico de riqueza financeirizado”, sintetiza Braga
(1997, p. 196, p. 237 e p. 239):

Trata-se de um padréo sistémico porque a financeirizagéo esta constituida
por componentes fundamentais da organizagédo capitalista, entrelagados
de maneira a estabelecer uma dindmica estrutural segundo principios de
uma légica financeira geral. Neste sentido, ela ndo decorre apenas da
praxis de segmentos ou setores — o capital bancario, os rentistas
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tradicionais — mas, ao contrario, tem marcado as estratégias de todos os
agentes privados relevantes, condicionado a operagdo das finangas e
dispéndios publicos, modificado a dindmica macroeconémica. Enfim, tem
sido intrinseca ao sistema tal como ele esta atualmente configurado.

O fato[...] de que o dinheiro, tendencialmente, faga cada vez mais o caminho
das finangas e ndo o caminho da produgao, é resultado do movimento geral
do capital, enquanto realizagéo de seu conceito e das decisées competitivas
e concretas dos “agentes”. No padrao sistémico de riqueza que estamos
analisando, a financeirizagcdo exacerba este movimento e Ihe da relativa
permanéncia histérica, concreta, sustentada num engajamento complexo
entre Estado e Mercado.

Segundo Chesnais (2002, p. 3), desde a emergéncia em sua plenitude dos
elementos que configuram um regime de acumulagao sob dominancia financeira,
apenas os Estados Unidos passaram por uma fase de crescimento econémico
plenamente identificavel. Trata-se, por isso, de um padrao de riqueza limitado no
que diz respeito ao plano social, pois se, por um lado, propicia a estruturagéo de
um espectro de conservacgao e valorizagdo endégena da riqueza, por outro, se
mostra incapaz, por isso mesmo, de produzir desenvolvimento e, ao cabo,
inclus&o, destacadamente para os paises que fazem parte da periferia do sistema
capitalista (Braga, 1997). A mais recente crise americana demonstra, uma vez
mais, os limites colocados por um padrédo de riqueza ancorado nas finangas
especulativas e nos processos de liberalizag&o e desregulagcéo dos mercados.

5 Conclusao

O artigo discutiu a relagdo entre as formas de gestao e realizagado da riqueza
prevalecentes no capitalismo contemporaneo e a dinamica econémica. Constatou-
-se que o processo de desregulamentagéo financeira, associado a crescente
mobilidade internacional do capital, langou as bases para a introdugéo de uma
série de inovagdes financeiras que, sob a operagéo dos investidores institucionais,
dos bancos e dos grandes grupos empresariais, exerceu importantes efeitos
sobre a dinamica sistémica.

No contexto de “financgas diretas”, os gestores de poupanca coletiva, os
chamados investidores institucionais, passam a ser os responsaveis pela regéncia
da “ciranda financeira global’, dado o volume de recursos mobilizados. No intento
de obter o maximo rendimento aos cotistas, contudo, esses atores acabam
executando uma gestao de ativos que torna sistémica a l6gica de valorizagéo
ficticia do capital, condigao que atribui maior instabilidade ao ciclo de negécios.
Isso porque, além de concentrarem a quase totalidade dos recursos em ativos
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financeiros, os investidores institucionais passam a ter crescente influéncia sobre
as decisdes das empresas, que ficam condicionadas a operar a partir de padrées
de rentabilidade n&o totalmente condizentes com a dindmica e a temporalidade
de valorizagao prevalecentes no circuito D-M-D’.

Estrutura-se, assim, um padrao sistémico de riqueza financeirizado, onde
as decisbes de gastos dos agentes s&o crescentemente responsivas ao
comportamento dos pregos dos ativos financeiros que, por seu turno, ndo guarda
necessariamente relagéo com os “fundamentos reais da economia” e pode oscilar
a partir de condicionantes autorreferenciais. Significa dizer, pois, que as decisdes
de consumo e de investimento passam a guardar rela¢des de dependéncia cada
vez mais intensas com as altera¢des patrimoniais provocadas pelas oscilagdes
dos precgos dos ativos, ou seja, com as variaveis de estoque. Com efeito, as
variaveis de fluxo do sistema passam a exercer impactos cada vez mais
subordinados sobre o ritmo de acumulagéo capitalista no circuito industrial, pois
tém seus comportamentos fortemente influenciados pelas variaveis de estoque.

Esse padréo de riqueza acaba determinando um contexto de instabilidade
estrutural sob dominancia financeira. As crises econémicas ocorridas a partir da
década de 90, bem como a instabilidade sistémica presente no capitalismo
contemporaneo, evidenciam que, ao contrario da tese defendida por Hayek (1977),
a liberalizagdo e a desregulagdo das finangas e dos mercados constituem
ingredientes elementares do “caminho para a servidao”, sob hegemonia do capital
ficticio portador de juros, a partir da qual se processa a “tirania dos mercados”.
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