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Resumo

O trabalho procura compreender as relagdes de poder que se estabelecem entre o Estado e o sistema
financeiro no capitalismo contemporéneo, partindo da revisio teérica de alguns autores e tomando como
referéncia elementos comparativos entre o Brasil e a Espanha.

Tais relagdes foram analisadas partindo da idéia da existéncia de um fendmeno de hegemonia financeira,
que se constréi dentro do chamado regime de acumulagdo sob domindncia financeira. Dito momento
caracterizar-se-ia por um processo ampliado de_globalizagdo financeira, manifestando-se na securitizagio,
liberalizagdo e desregulamentagio financeiras. Isto explicaria a mudanga estrutural do sistema capitalista nas
ultimas décadas, e a passagem para um modo de acumulagdo centrado na esfera financeira, € ja ndo
essencialmente, na produtiva.

“Avalia-se a hegemonia financeira e o papel do Estado, quer favorecendo-a, quer limitando-a € mantendo
uma certa autonomia com respeito ao poder financeiro. Isto nos leva a refletir sobre a existéncia de uma
realidade de bem-estar privado ou de bem-estar social.

Partiu-se da revisdo de autores como Helleiner (1994) (1996), Glasberg e Skidmore (1989) (1997) ou
Mintz e Schwartz (1985) (1990). Complementamos a nossa pesquisa trazendo alguns elementos comparativos
entre o Brasil e a Espanha, realizando primeiro um estudo por separado de cada pais, ¢ tomado como
referéncia trés diferentes niveis de abertura financeira, que foram os seguintes. Um primeiro nivel que diz
respeito a entrada de capitais externos e a presenca bancéria estrangeira nos mercados locais, por um lado, € o
endividamento externo, por outro; um segundo nivel relativamente aos investimentos nacionais no exterior e a
expansio internacional do sistema bancério; e, finalmente, um terceiro nivel referido as transa¢des financeiras
em moeda estrangeira.

Em segundo lugar, fizemos uma analise comparativa das similitudes e diferengas que existem entre os
paises estudados a respeito dos diferentes niveis de abertura, mas também quanto as relagdes que se
estabelecem entre os Estados e os sistemas financeiros de ambos paises.

As conclusées foram as seguintes. Evidencia-se um fendmeno de hegemonia financeira definida,
sobretudo, pelo controle das fontes de capital por parte dos poderes financeiros. Estes estabelecem uma
relagio de dependéncia com o Estado, o qual necessita de financiamento, assumindo uma posi¢gdo de
endividamento. Este elemento leva a uma dominéncia financeira no processo decisério do Estado, o que
implica o favorecimento do bem-estar privado através de projetos estatais de intervenc¢iio econdmica,
implicando o desatendimento do bem-estar social. Ou seja, o direcionamento pelo Estado dos recursos para a
esfera privada, mediante o subsidio ou o suporte, e socializando 0s custos e os riscos, mas ndo os beneficios
privados.

Finalmente, estes elementos foram comprovados para o caso do Brasil e da Espanha. O grau de abertura
€ consideravel em ambos paises, com um incremento, para o caso do Brasil, dos investimentos externos no
mercado local e do endividamento em moeda estrangeira. E um crescimento muito grande dos investimentos
espanhdis, sobretudo, quanto ao setor bancério. Além da adogdo do Euro como moeda nacional.

Por outra parte, os Estados espanhol e brasileiro estimularam e suportaram o processo de abertura
financeira por meio da desregulamentago do sistema financeiro e a liberalizagio dos movimentos de capitais.
O que faz parte de um projeto politico de intervengfio estatal para preservar o poder financeiro e o novo
regime de acumulagio. Além do mais, as crises evidenciam a natureza do Estado de bem-estar privado.
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Resumen

Este trabajo busca entender las relaciones de poder que se establecen entre el Estado y el sistema
financiero en el capitalismo contemporaneo, partiendo de la revision teérica de algunos autores y tomando
como referencia elementos comparativos entre Brasil y Espaiia.

Tales relaciones fueron analizadas a partir de la idea de la existencia de un fenémeno de hegemonia
financiera, que se construye dentro d® lo que~se conoce como régimen de acumulacién bajo dominio
Jfinanciero. Dicho momento seria caracterizado por un proceso ampliado de globalizacién financiera, que se
manifestaria en la securitizacién, liberalizacién y desregulamentacién financieras. Esto explicaria la
transformacion estructural del sistema capitalista en las dltimas décadas, y el paso a un modo de acumulacién
centrado en la esfera financiera, y ya no exclusivamente en la productiva.

Se evalta la hegemonia financiera y el papel del Estado, favoreciéndola o limitindola, y manteniendo
una cierta autonomia con respecto al poder financiero. Esto nos conduce a reflexionar sobre la existencia de
una realidad de bien estar privado o de bien estar social.

Partimos de la revisién de autores como Helleiner (1994) (1996), Glasberg y Skidmore (1989) (1997) o
Mintz y Schwartz (1985) (1990). Complementamos nuestra investigacién con algunos elementos
comparativos entre Brasil y Espafia, realizando primero un estudio por separado de cada pais, y tomando
como referencia tres diferentes niveles de apertura financiera, que fueron los siguientes. Un primer nivel que
se refiere a la entrada de capitales externos y a la presencia bancaria extranjera en los mercados locales, por
un lado, y el endeudamiento externo, por otro; un segundo nivel referido a las inversiones nacionales en el
exterior y a la expansion internacional del sistema bancario, y, finalmente, un tercer nivel que tiene que ver
con las transacciones en moneda extranjera.

En segundo lugar, realizamos un analisis comparativo de las semejanzas y las diferencias que existen
entre los paises estudiados en relacion a los diferentes niveles de apertura, y a las relaciones que se establecen
entre los Estados y los sistemas financieros de ambos paises.

Las conclusiones fueron la siguientes. Se evidencié un fenomeno de hegemonia financiera definida,
sobre todo, por el control de las fuentes de capital por parte de los poderes financieros. Estos establecieron
una relacion de dependencia con el Estado, el cual necesita de financiamiento, adoptando una posicién de
endeudamiento. Este elemento nos conduce a un dominio financiero en el proceso decisorio del Estado, lo que
implica el favorecimiento del bien estar privado a través de proyectos estatales de intervenciéon econémica,
que significa el desatendimiento del bien estar social. O sea, la utilizacién por parte del Estado de los recursos
pﬁblicos en la esfera financiera privada, mediante el subsidio o el soporte, y socializando los costes y los
riesgos, y no los beneficios privados.

Finalmente, estos elementos fueron comprobados para el caso de Brasil y de Espafia. El grado de
apertura es considerable en ambos paises, con un incremento, para el caso de Brasil, de las inversiones
externas en el mercado local y del endeudamiento en moneda extranjera. Y un crecimiento muy grande de las
inversiones espaitolas, sobre todo, en lo que se refiere al sector bancario. Ademas de la adopcién del Euro
como moneda nacional.

Por otra parte, los Estados espafiol y brasilefio estimularon y soportaron el proceso de apertura por medio
de la desregulamentacion del sistema financiero y la liberalizacién de los movimientos de capitales. Lo que
forma parte de un proyecto politico de intervencién estatal para preservar el poder financiero y el nuevo
régimen de acumulacién. Ademas, las crisis constituyen una evidencia del bien estar privado.
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Abstract

This essay intends to understand the relations of power that are established between the State and the
financial system in today’s capitalism, starting from the theoric revision of some researchers and taking
comparative elements between Brazil and Spain as a reference.

Such relations were analysed in a basis of stating the existence of a fact of financial hegemony, which
is built from out of the so-called regime of accumulation vero financial dominance. That moment was defined
by an enhanced proccess -of financial globalization,.showing up in a higher level of security and financial
liberalization and desregularization. This could explain the structural change of capitalist system in the latest
decades, and the passage to a way of accumulation not centered in the productive sphere no more, but in the
financial sphere.

The financial hegemony is evaluated by the State, sometimes favouring it and sometimes establishing
limits and keeping a certain autonomy from the financial power. This moves us to think about the existence of
a private welfare or else a social welfare.

The start point has been the revision of authors such as Helleiner (1994)(1996), Glasberg and
Skidmore (1989) (1997) or Mintz and Schwartz (1985) (1990). The research was complemented with the
marking out of some comparative elements between Brazil and Spain, studying each country alone first with
the reference of three different levels of financial opening. The first level tells us about the entering of
external capital and the presence of foreign banks in local markets, on one side, and about external debt on the
other side. The second level is related with the national investments in other countries and the international
expansion of the bank sytem. And finally, the third level is referred to the financial transactions in foreign
currency. ‘

Secondly, we made a comparative analysis of the similarities and differences that lie between both
countries, regarding the different levels of opennes, but also the relations between the State and the financial
system in both countries.

The conclussions were the following: a phenomenon of defined financial hegemony occurs, mostly
because of the control of capital funds by the financial powers. These ones stablish a relation of dependence
of the State, which needs to be financed and assumes a position of indebtedness. This element leads to a
financial dominance in the decissory process of the State, and that implies the favoring of the private welfare
through state projects of economic intervention, meaning the disregarding of public social welfare. In other
words, the addressing of public resources from the State to the private sphere, through the grant and the
support, and socializing the costs and the risks, but not the private benefits.

Finally, these elements were verified in the case of Brazil and Spain.The degree of openess is
considerable in both countries, with a raise —in the case of Brasil- of external investments in the local market
and of indebtedness in foreign currency. And, besides, a very high growth of Spanish investments, mostly in
the bank sector. Aparto form the adoption of the euro as national currency.

On other side, the Spanish and Brazilian States have been stimulating the opening proccess through the
desregulation of the financial system and the liberalization of capital movements. This is part of a political
project of state intervention for the preservation of the financial power and the new accumulation regime.
Apart from this, the crises show the nature of a private welfare-driven State.
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PERFEICAO

Vamos festejar a estupidez humana
A estupidez de todas as nagdes
'O meu pais e sua corja de assassinos
Covardes, estupradores e ladroes

Vamos celebrar a estupidez do povo
Nossa policia e televisdao
Vamos celebrar o nosso governo
E nosso estado que ndo € nagdo

_Celebrar a juventude sem escolas
As criangas mortas
Celebrar nossa desunido

Vamos celebrar Eros € Thanatus
Persaphone e Hades
Vamos celebrar nossa tristeza
Vamos celebrar nossa vaidade

Vamos comemorar como idiotas
A cada fevereiro e feriado
Todos os mortos nas estradas
E os mortos por falta de hospitais

Vamos celebrar nossa justi¢a
A ganancia e a difamagio
Vamos celebrar os preconceitos
E o voto dos analfabetos

Comemorar a agua podre
Todos os impostos, queimadas, mentiras e sequestros
Nosso castelo de cartas marcadas
O trabalho escravo e nosso pequeno universo

Toda a hipocrisia e toda a afetagio
Todo o roubo e toda a indiferenga
Vamos celebrar epidemias
E a festa da torcida campes

Vamos celebrar a fome

Ndo ter a quem ouvir
Naio se ter a quem amar

Vamos alimentar o que é maldade
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Vamos machucar um coragdo
Vamos celebrar nossa bandeira
Nosso passado de absurdos gloriosos

Tudo o que € gratuito e feio
Tudo o que é normal

“ - Vamos cantarjuntos o hino nacional
(A lagrima € verdadeira)
Vamos celebrar nossa saudade
E comemorar a nossa soliddo

Vamos festejar a inveja
A intolerdncia e a incompreensio
Vamos celebrar a violéncia
E esquecer a nossa gente
Que trabalhou honestamente a vida inteira
E agora ndo tem mais direito a nada

Vamos celebrar a aberrag¢do
De toda nossa falta de bom senso
Nosso descaso por educagdo

Vamos celebrar o horror de tudo isso
Com festa, velério e caixdo
Esta tudo morto e enterrado agora
Ja aqui também podemos celebrar
A estupidez de quem cantou essa cangdo

Venha, meu coragdo estd com pressa
= Quando a esperanga esta dispersa
S6 a verdade me liberta
Chega de maldade e ilusdo

Venha, o amor tem sempre a porta aberta
E vem chegando a primavera
Nosso futuro recomega
Venha, que o que vem € perfeigdo

Letra: Renato Russo
Musica: Dado Villa Lobos/Renato Russo/Marcelo Bonfa
Inc. "O Bébado e a Equilibrista” (A. Blanc/J. Bosco)
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Introducao

Pode parecer muito estranho que, partindo de uma formagao académica na historia, na
antropologia e na sociologia, optassemos por fazer um estudo, em aparéncia, mais perto do
econdmico. Porém, o desejo que nas levou a ele, foi precisamente a tentativa de integrar os
diferentes caminhos de uma ciéncia sé, ainda que fosse de ura forma anirquica ou
inconsciente. J4 que partimos da crenga de que realmente podem-se, ou dever-se-iain poder,
unir, ligar, ou pelo menos, conciliar ou harmonizar, dado que todas elas versam sobre o
homem, em primeiro lugar, e a sociedade por ¢le construida, em segundo. Uma sociedade
dentro da qual desenvolvem-se as relagdes de poder, e sobre isso t€m muito a falar os
historiadores, os antropdlogos, os socidlogos, € também, os economistas, embora seja de
perspetivas diferentes. Porfim, nfo sei se o leitor julgara que, na esséncia deste sébrio
estudo, conseguimos mostrar a “histoantroposocioleconomia” tal como ela se define, se
manifesta, como um conjunto de relagdes sociais, politicas e econdmicas criadas pelos
homens, que se desenvolvem em um tempo e um espago historico, ao longo do qual
podem-se repetir € reproduzir. Senfio foi assim, pedimos desculpas, € manifestamos
abertamente que a nossa intengfo tinha sido essa.

A fim de tentar transmitir da melhor forma o pensamento que originou este trabalho, e
de descrever o desenvolvimento do mesmo, laconicamente, deveremos, primeiro, situar os
acontecimentos e as relagées em um ambito espacial e temporal concreto. Assim sendo, do
ponto de vista do tempo, situa-se na ultima fase da evolugio do sistema capitalista, a partir
de finais dos anos 70, momento de transi¢do de um regime politico-econdmico e social para
um outro modo de viver. A respeito do espago, tomamos como ponto de partida o Ocidente,
nomeadamente, os paises mais industrializados e desenvolvidos, ja que eles s&o
considerados os centros econdmicos e politicos mundiais, € neles respirou pela primeira vez
e desenvolveu-se o regime que, em torno dos anos 70, comegava a ser substituido por outro
sistema que podemos considerar que é o que organiza as nossas vidas até hoje.

Nio por isso, este espago fica restringido ao chamado “primeiro mundo”, sendo que a
sua outra metade encontra-se nos paises menos desenvolvidos ou em desenvolvimento, o
chamado “terceiro mundo”, protagonista por igual, sem o qual o que ocorre no Ocidente
ndo poderia ser gerado ou produzido, nem percebido, e vice-versa. Esta convicgdo nos leva,
Ja no principio do presente texto, a esclarecer que muitas das relagées politico-econdmicas,

muitos dos episddios e muitos dos processos que aqui s3o descritos e analisados, poderiam
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ter ocorrido ndo sé nos Estadés Unidos ou na Franga, senfo também em
Zimbabwe, no Ird ou na China, apesar de que nestes outros lugares do mundo, mais ou
" menos esquecidos, o novo regime social se manifeste em menor grau, € conviva com outros
regimes herdados do passado. E também nos leva a fazer de conta que todos os paises tém
as suas especificidades e 4 sua hiStorta. Justamente, tentamos ndo estreitar os espagos e
decidimos abri-los na ultima parte do estudo, tomando espagos mais concretos como
exemplos de lugares, embora dispares, onde se desenvolve o novo sistema sdcio-
econdmico. O Brasil e a Espanha, situados em continentes diferentes, “terceiro” e “primeiro
mundo”, respectivamente, com uma histéria distinta mas, ambos, hipotéticos casos, ou
exemplos, ou modelo's de dito sistema.

Neste marco espago-temporal, a sociedade que pretendemos estudar define-se por
grandes transformagdes politicas, econdmicas e sociais, ou seja, pelo surgimento de novas
formas de relacionamento e de novos poderes que organizam a vida econdmica e politica,
sobretudo, no que diz respeito a esfera financeira € ao Estado. Um dos processos que a
caracterizam ¢ a abertura dos sistemas financeiros nacionais, concretamente, a liberalizagéo
dos movimentos de capitais e a desregulamentagio dos grandes mercados financeiros e dos
sistemas monetarios nacionais. Tal processo é conhecido como globalizagdo financeira, e
explica a mudanga estrutural que experimentou o sistema econdmico capitalista nas Gltimas
décadas passando de se basear, essencialmente, na esfera produtiva, para uma outra forma
de acumula¢io centrada, sobretudo, no financeiro. A economia produtiva deixa de ser o
centro e o fim do sistema econdmico; o objetivo nfo é investir no setor primario ou no setor
de servigos para dinamizar e impulsionar as economias nacionais, senio que existe uma
tendéncia a investir no setor financeiro, dinamizando a especulagdo mternacional. O
volume desta economia passa a ser 50 vezes superior ao da economia real. Assim sendo,
assumimos a visdo de certos cientistas, que consideram que a caracteristica definitdria do-
atual periodo econdémico ¢ a financeirizagdo, apresentada como o novo “padrdo sistémico
de riqueza do Capitalismo contempordneo” (Braga, 1997:195-196). E que encontramo-nos
dentro de um novo regime de acumulag¢do sob domindncia financeira (Chesnais, 1998:21).

A partir do que estes fatos parecem indicar, tomamos por base a suposi¢do de que o
setor financeiro emergente tomou o controle da economia, tornando-se um poder
hegemonico. Neste sentido, podemos relacionar o novo regime de acumulagdo com o
conceito de hegemonia financeira segundo a concep¢do de Mintz e Schwartz (1985), a qual

encaminha a nossa investigacdo, e que, a sua vez, parte de Gramsci e do conceito de
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hegemonia politica criado por ele. O nucleo da nossa pesquisa centra-se, assim, na
a\faliagz’io deste fendmeno de hegemonia financeira, mas também do papel que o Estado

"éxerce no processo de globaliza¢io financeira, € nos processos de desregulamentagdo e
liberaliza¢do, -assim como a presenga dele dentro do novo regime de acumula¢do sob
domindncia financeira.- O Estado considerado como um outro pélo de poder, ou como
mediador entre poderes, que no anterior sistema tinha uma posi¢do politica e uma presenga
fundamental, e que, no novo sistema, também deve ter uma outra, ou a mesma - conhecer
isso, é a nossa responsabilidade. O Estado com uma fungfo histérica precisa nos processos
de internacionalizacdo € no processo de ascensio dos grandes poderes capitalistas, ou
talvez, com uma posi¢ao neutra.

A idéia principal que originou este trabalho foi, certamente, a vontade de tentar
compreender as relagdes de poder que se estabelecem entre estes grandes atores do
momento que vivemos, nomeadamente, o Estado e o sistema financeiro, ja que sdo eles os
que organizam e conformam o sistema econdmico, politico e social na atualidade. Este é o

foco da presente investigagdo. Ja tinhamos partido, em um projeto inicial, da hipétese da

existéncia de um fendmeno de transferéncia de soberania do Estado para o~ siStéma

financeiro, de uma idéia de dominio do financeiro sobre o Estado. Tal transmissio poderia
acontecer através da circulagdo de riquezas da sociedade (e do setor produtivo do qual
extrai mais-valia) para o Estado, e deste para o sistema financeiro (através do pagamento de
juros e da divida publica). Mas também, no momento em que o Estado definisse
determinadas politicas em fung:éo' do mercado financeiro. O objetivo fundamental da
pesquisa era, entdo, analisar as relagdes que se criam entre o sistema financeiro € o Estado,
avaliando tal relagdo em termos de hegemonia financeira. E, ao mesmo tempo, a partir dos
resultados obtidos, refletir sobre a posicdo da democracia diante do novo regime de
acumulagdo ¢ diante dos relacionamentos de poder estabelecidos.

Determinados por estes fins, a disposi¢o do presente trabalho, foi a seguinte. Os dois
primeiros capitulos, podem ser considerados como introdutdrios, ja que a questdo central ¢
desenvolvida nos quatro ultimos. Desta forma, achamos necessario comegar com uma
introdugdo historica para explicar a passagem do regime de acumulagdo fordista ou
keynesiano para o novo regime de acumulagdo sob domindncia financeira. Em primeiro
lugar, julgamos ser preciso ter alguns conhecimentos sobre o sistema politico € econdmico
anterior para compreender as mudangas fundamentais que levaram a uma outra forma

econdmica. Sobretudo, importa-nos a transformacéo do papel do Estado, que em aparéncia,
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ja ndo se centra mais no bem-estar social; e, em relacdo a isso, o fim do equilibrio

de poder entre o trabalho € o capital. E, em segundo lugar, caracterizar o novo sistema
econémico, que se contrapde com o fordista do ponto de vista econdmico, politico e
ideolégico. Para isso, ¢ necessario analisarmos o chamado processo de globalizagdo
financeira e, assim, corrii)feendef a~possivel posicdo de dominidncia das institui¢des
financeiras na atualidade.

Ja o segundo capitulo, centra-se na esfera financeira onde presumimos que o capital, o
poder e as decisGes se concentram e se centralizam mais do que em nenhum outro periodo.
Comegamos tentando explicar a evolug@o dos grandes poderes financeiros, destacando a
sua ascensdo nas ultimas décadas, e focalizando a anslise nas formas que adotam para
valorizar o capital, as quais julgamos que podem estar fundamentalmente ligadas & esfera
produtiva, a qual, por isso, pode ficar de algum modo submetida a0 dominio financeiro.
Ndo poderiamos explicar as relagdes que se desenvolvem entre o Estado e o sistema
financeiro, ou seja, fundamentar o nucleo central do nosso estudo, sem compreender o pano
de fundo e a caracterizagdo dos atores que parecem domina-lo, que tentamos apresentar
nestes dois primeiros capitulos. -

Diante disto, a parte essencial da pesquisa — que se corresponde com os capitulos trés,
quatro, cinco e seis - consiste em uma revis@o bibliografica de diversas interpreta¢des sobre
essas relagdes, a partir de alguns elementos concretos: o papel do Estado nos processos de
liberalizagéo e desregulamentacdo financeira; os principios que fundamentam a hegemonia
financeira; a autonomia e a limitacdo do poder do Estado com respeito ao financeiro; e a
relevancia do Estado e dos capitalistas nos processos de bem-estar privado e de bem-estar
social. Para isso, analisamos autores pouco conhecidos, que devem ser resgatados, ja que
desenvolvem pesquisas centradas no novo sistema econdmico, e que sfo iniludiveis para a
analise do debate atual sobre a ligagido e o-relacionamento do Estado com o financeiro.
Todos estes cientistas, aprofundam em seus trabalhos no poder dos novos atores
financeiros, na sua organiza¢do, na sua posi¢do econdmica privilegiada, mas também
politica e ideoldgica, e no que lhe proporciona esse estatus hegemonico. Ao mesmo tempo,
retomam as multiplas concepg¢Ses sobre o Estado, e a sua posicdo diante do capital,
adaptando-a 4 presente etapa na evolugdo do sistema capitalista.

A nossa analise continia nos capitulos quatro, cinco e seis com exemplos concretos de
dois paises, especificamente, traremos alguns elementos comparativos entre o Brasil e a

Espanha, que pretendem complementar a pesquisa, na tentativa de evidenciar algumas das
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hipéteses principais apresentadas. Precisamos, por um lado, elaborar um breve
histérico de ambos pajses em relagdo a liberalizagdo dos movimentos de capitais e a
" desregulamentacdo dos mercados financeiros, ou seja, a incorporagdo deles a
mundializa¢do financeira. Assim sendo, o capitulo quatro sera dedicado ao Brasil, enquanto
o capitulo cinco o serd a ESpanhdf 'O noSso ponto de ancoragem serdo trés niveis de
abertura financeira: um primeiro nivel que diz respeito a entrada de capitais externos ¢ a
presenga bancaria estrangeira nos mercados locais, por um lado, e o endividamento externo,
por outro; um segundo nivel relativamente aos investimentos nacionais no exterior € a
expansdo internacional do sistema bancario; e, finalmente, um terceiro nivel referido as
transagdes financeiras em moeda estrangeira.

O capitulo seis corresponde-se com a parte conclusiva do nosso trabalho. Nele
estabeleceremos uma relagdo comparativa entre o Brasil e a Espanha, levando em conta as
especificidades de cada pais, ja que cada um teve uma evolugdo histérica e econdmica
diferente, embora o desenvolvimento neles do novo regime pudesse seguir linhas gerais
semelhantes. Por outro lado, devemos pensar que ambos estdo passando ainda por
transformagdes profundas, que outros paises ocidentais j4 passaram. Serdo consideradas,
pois, as similitudes e as diferengas observadas a partir dos capitulos especificos de cada
pais.

A nossa inteng@o € apresentar exemplos especificos da assungdo do novo regime de
acumulagdo sob dominéncia financeira, do processo de abertura financeira, ¢ do papel do
Estado. Sobretudo, comprovar a existéncia de hegemonia financeira nestes paises e, se
existe, quais sdo os elementos que a definem; a maior ou menor autonomia dos Estados
quanto aos poderes financeiros, e as limitagbes que impdem & liberalizagdo através de
politicas macroecondmicas ou regulatérias. E, finalmente, se os Estados favorecem o bem-
estar privado ou o bem-estar social, o que traz a cola¢do, a posicdo da democracia na
Espanha e no Brasil diante do panorama econémico e politico atual. .

Somos conscientes da amplitude e da complexidade da tematica apresentada, o que
pode implicar a existéncia de limitages consideraveis, que assumimos a partir do momento
em que comegou a pesquisa. Temos a esperanga de poder trazer alguma contribuicdo as
futuras pesquisas sobre a nossa sociedade e o sistema politico-econdmico que a organiza e,
concretamente, sobre as relages de poder que se criam no seu seio, € as conseqiiéncias que

acarretam para o conjunto da sociedade como um todo, sobretudo, ressaltando a situagéo e

o futuro da democracia.
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CAPITULO 1. Um novo regime de acumulacio.

Para entender o fendmeno da hegemonia financeira € as relagdes que se ddo entre o
Estado e os grandes poderes financeiros, € necessario explicar o contexto historico onde se
desenvolvem. Precisamente a emergéncia de novos poderes e de novas relagdes politico-
econdmicas, implica a anterior existéncia de outro sistema econdmico € a sua substituigdo
por um novo. Por isso, € necessario descrever e explicar o regime de acumulagdo capitalista
fordista-keynessiano, e as transformagdes que se deram nas tltimas décadas do século XX e
que definem a passagem para uma outra forma de acumulagdo capitalista, para poder

- compreender o novo regime sob domindncia financeira.

1.1. Introducio Histérica ao regime de acumulacio sob

dominancia financeira.

-

1.1.1. Algumas no¢des do regime da acumulagio Fordista-Keynesiano'.

No capitalismo de finais do século XX deu-se uma profunda e fundamental mudanga
que anunciou a transicdo de um regime de acumulag@o para um outro, e também a transi¢do
do modo de regulamentagdo politica e social que a ele se associa. Esto evidencia-se, ndo
tanto nas mudangas transitorias e efémeras, mas sim na modificagdo dos processos e das
praticas politico-econdmicas. Porém, as regras basicas do capitalismo continuaram a operar
invariavelmente; de fato, o principio que organiza a vida econdmica continua a ser a
produ¢do em funcdo dos lucros.

A idéia de um modo de regulamentagdo foi introduzida pela chamada Escola da
regulamentagdo. O regime de acumulagdo econOmica materializa-se e reproduz-se dentro
de um corpo de regras, relagdes e processos sociais, gragas a estabilizacdo do crescimento
ecbnémico e a distribui¢do da renda e do consumo. O Estado ou outras institui¢des tém o

papel de regulamentar e de intervir nos mercados, para que o sistema capitalista seja viavel,

" Segundo estudos de Harvey (1993:117-131).
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dado o seu funcicnamento anérquiéo e destrutivo. Assim, compensam-se as suas

falhas dos mercados e evitam-se as concentragdes de poder, ao mesmo tempo em que
-~ fornecem-se o0s bens coletivos. Por outro lado, o sistema mantém-se estavel, se os
capitalistas mantém a acumulagéo do capital, nomeadamente, se exercem um forte controle
sobre a forga de trabalho para garantir a mais-valia e, portanto, os lucros.

* O modo de acumulagio que precedeu ao atual, nomeado como Fordismo ou
Keynesianismo, foi predominante entre 1945 e 1973. Devemos conhecé-lo para
compreender a evolu¢do da economia ao longo de todo um século até as profundas
transformacgdes de ha s6 duas décadas, que inauguram o presente regime econdmico, dentro
do qual se vai centrar o nosso trabalho. Os seus primérdios encontram-se nas idéias de
Ford, quem acreditava que se poderia conseguir enormes ganhos na produtividade, através
de uma divisdo do trabalho preexistente, e de uma racionalizagdo das velhas tecnologias.
Pela sua parte, F.W. Taylor aportou as suas proprias teorias, afirmando que esta
produtividade pode ser aumentada pela descomposi¢io do processo de trabalho em
movimentos e da organizagdo de tarefas fragmentadas segundo padrdes de tempo e estudo
do movimento. Anunciava-se um novo sistema de reproducido da for¢a de trabalho € uma
nova politica de controle e gerenciamento do trabalho.

O Fordismo comega a se espalhar pela Europa, embora muito devagar, no periodo de
entre-guerras, e responde a um conjunto de decisdes individuais, institucionais € estatais. A
partir da crise do ano 29, iniciou-se uma crise do capitalismo que se tentou controlar através
do desenvolvimento de um planejamento estatal racionalizado. Ainda que Ford tivesse
acreditado que a regulamentagdo da economia poderia ser feita pelo poder corporativo,
tornou-se necessario um novo modo de regulamentagdo a partir do Estado, uma nova
concepgdo da forma e o uso dos seus poderes. Assim, criam-se novos sistemas de produg@o
mais eficientes baseados no intervencionismo e no autoritarismo estatal, que sdo
fundamentais no esfor¢o por solucionar a crise. Na Europa deu-se énfase as estruturas
organizacionais e a ordenacdo hierarquica do fluxo de autoridade e informagdo. E
precisamente Keynes quem afirma que, para estabilizar o capitalismo sem a necessidade de
repressdes € do nacionalismo das solugBes nacional-socialistas, devia-se nartir do poder do
Estado e de certas estratégias administrativas cientificas.

Mas o Fordismo s6 chegou a maturidade ¢ se estabeleceu definitivamente, associado ao
Keynesianismo, a partir de 1945, no longo periodo de pos-guerra que chegou até 1973, no

qual o crescimento econdmico se manteve estavel e as tendéncias a crise foram contidas.
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Com a ascensido de certas indﬂstﬁas baseadas nas tecnologias surgidas no periodo
de entre-guerras, o crescimento econdmico recebeun um forte impulso. E interessante
salientar que estas industrias, concentradas em certas regides-chave, eram coordenadas por
centros financeiros interligados que buscavam dominar o mercado mundial. Os
posicionamentos e os compromissds dos diferentes atores foram fundamentais para que se
desse tal crescimento. O Estado assumiu novos papéis e construiu poderes institucionais
novos, enquanto o capital corporativo teve que mudar em certos aspetos para assegurar a
sua lucratividade; e o trabalho, pela sua parte, também passou a ter novos papéis e fungdes
nos mercados € nos processos de produgio.

O fundamento do novo desenvolvimento econdmico residia, entdo, no 'equilibrio de

poder entre o trabalho organizado e o grande capital:

"(...) com o seu principal adversario sob controle, os interesses da classe capitalista
puderam resolver o que Gramsci denominara antes problema de "hegemonia” e estabelecer
uma base aparentemente nova para relagdes de classes conducentes ao fordismo" (Harvey.
1993:128).

O grande poder corporativo, ainda que fosse fortemente controlado pelo poder sindical,
apresenta-se como hegemdnico. Assegura o aumento da produtividade e das condi¢des de
vida gragas ao crescimento sustentado de investimentos o que, por outro lado, garante o
crescimento econdmico. Junto os seus parceiros de coalizdo, contribui para manter a
demanda efetiva com capacidade de absorver o crescimento sustentado do produto
capitalista. Por outro lado, as atividades corporativas administravam-se cientificamente em
base a racionalidade corporativa burocratica. Devemos levar em conta que, neste periodo, o
fato de existir uma forte concentragdo do capital, sobretudo nos EUA, impedia uma
competicdo forte entre os capitalistas.

Pela sua parte, o Estado exercia o seu poder sobre os direitos dos trabalhadores na
.produg@o e sobre acordos salariais. As suas formas de intervengdo eram orientadas por”
principios de racionalidade burocratico-técnica. Garantia o crescimento da produgio e do
consumo de massa e, portanto, um pleno emprego, combinando politicas fiscais e
monetarias dirigidas ao investimento publico. Deste modo, procurou complementar o
salario social com gastos de assisténcia social, educagao, habitacdo, etc. O poder politico do
Estado e seu intervencionismo se apoiavam, entdo, em "nogdes de uma democracia
econdmica de massa que se mantinha através de um equilibrio de forcas de interesse

especial” (Harvey, 1993: 131). Em definitiva, o Fordismo do pds-guerra caraterizar-se-ia,
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do ponto de vista econdmico, ;;or um .crescimento estavel, pela administragio
econdmica keynesiana, e pelo controle dos salarios. E, no que diz respeito ao politico-
social, pelo aumento dos padrdes materiais de vida gragas ao Estado do bem-estar social.
Finalmente, devemos considerar que a expansdo do Fordismo dependia da ampliagdo
dos fluxos de comércio e do investimento mundial, por isso adotou uma importante
dimens@o internacional; formaram-se mercados “globais™ de mercadorias e de capital. Este
mercado global implantou-se desde os EUA, atingindo a Europa e ao Japdo a partir de
1950, o que gragas a abertura, ao investimento € ao comércio, conseguiu que a capacidade
produtiva excedente dos EUA. fosse absorvida. Com o acordo de Bretton Woods, o délar
transformou-se na moeda-reserva mundial, € os EUA converteram-se no poder econdmico €
financeiro hegemonico, baseado no seu dominio militar. Houve um desenvolvimento
econdmico desigual, e nem todos os paises se beneficiaram do Fordismo, s6 alguns Estados
e setores da economia o fizeram, enquanto o “Terceiro Mundo” ficava fora dos beneficios

do sistema.
1.1.2. Transi¢ao para um novo regime de acumulagio

A partir de 1973, com o colapso do sistema fordista-keynesiano, iniciou-se um periodo
de rapidas mudangas. Ja desde meados dos anos 60 tinha comegado a queda da
produtividade e da lucratividade das corpora¢bes nos EUA, o que i:naugurou um problema
tiscal que, junto a formag¢do do mercado do eurodolar e a contragio do crédito, seria o
principio da reducdo do poder norte-americano de regulamentagdo do sistema financeiro
internacional. Os acordos de Bretton Woods perderam a sua validade, e as taxas de cAmbio
fixas entre as moedas mundiais e o fim da convertibilidade em ouro-das divisas foram
substituidas por umas taxas de cdmbio flutuantes com a desvalorizagdo do dolar e as
principais moedas com respeito ao metal dourado.

Até 1973 houve problemas devido a “rigidez dos investimentos de capital fixo de larga
escala e de longo prazo, em sistemas de produgio em massa que impediam muita
flexibilidade de planejamento” (Harvey, 1993:135) Também havia rigidez nos mercados, e
inclusive nos contratos de trabalho, restringindo as expansdes da base fiscal para gastos

publicos era restrita:



Consideragoes acerca da he gemonia financeira e a autonomia do I'stado 10

"Por trds de toda a rigidez especifica de cada drea estava uma configuragéo
indomcvel e apareniemente fixa de poder politico ¢ relagdes reciprocas que unia o grande
trabalho. o grande capital ¢ o grande governo no que parecia cada vez mais uma defesa
disfuncianal de interesses escuros definidos de maneira tdo estreita que solapavam. em vez
de garantir. a acumula¢éo do capital" (Harvey, 1993:136).

So6 na politica monetaria havia certa flexibilidade, ja que se podia imprimir moeda para
manter a economia estavel, o qual deu lugar a uma onda inflacionaria crescente, que era
provocada essencialmente pelo excesso de fundos e as poucas areas reduzidas para o
investimento. A tentativa de frear a crise inflaciondria, provocou uma crise nos mercados
imobiliarios e diversas dificuldades nas institui¢Oes financeiras. Ao mesmo tempo, a OPEP
aumentou 0s pregos do petréleo e embargaram-se as exportagdes do produto, o que levou a
chamada crise do petroleo. Produziu-se uma crise fiscal e de légitimac;éo por as finangas do
Estado estarem muito além dos recursos (deflagio de 1973-1975). Do seu lado, as grandes
corporagdes entraram em um “‘periodo de racionalizagdo, reestruturagdo e intensificagdo
do controle do trabalho™ (Harvey, 1993:137), ja que tinham muita capacidade excedente
inutilizavel. O ano 73 carateriza-se por uma profunda recessdo, pela chamada estagflagio
(estagnagdo da produgdo e alta inflagdo de pregos), o que faz com que as décadas de 70 e
80 sejam momentos de uma grande reestruturagdo econémica e de reajustamento social e
politico.

Os fluxos financeiros sofreram uma revers@o por causa do déficit em conta corrente dos
EUA, que era associado ao déficit orgamentario dos anos 80. Comegam a absorver um
volume anual de 150 bilhdes de dolares, e a combinagio de déficit fiscal e politica

monetaria restrita que gera altas taxas de juro que atraiu os capitais externos:

“A combinagdo de influxo de capitais e uma taxa crescente de investimento privado. ao longo
dos 80. levou a uma fase de crescimento ‘artificialmente prolongada’ (..) dados os
desequilibrios orgamentarios do governo americano” (Ferreira et ali, 1993:16).

O desequilibrio fiscal fot financiado por fontes externzs ou pela intervengdo direta
através de reservas oficiais. A liberalizagio dos fluxos financeiros e a desregulamentagio
financeira, combinada com uma politica de juros reais positivos, a reestruturagio fiscal e a
flutuagdo das taxas de cadmbio, permitiram o financiamento externo dos desequilibrios da
economia americana - a custa de uma tensdo crescente sobre o sistema financeiro interno -.
Além disso, o sistema domestico aproveitou a onda de liberalizagio para introduzir

inovagdes financeiras.
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O sistema monetario internaci“onal criado apos a Segunda Guerra Mundial, e
que proporcionou o crescimento de pos-guerra, transforma-se. A moeda é essencial para
‘garantir "wuma ancoragem efetiva para as transacfes infernacionais”, € para garantir as
relagdes econdmicas e a esiabilidade do capitalismo. Até 1914, foi o ouro essa moeda
internacional necessaria, mas. com Bretton-Woods passou a sé-lo o dolar, que serviu de
referéncia as taxas de cambio das outras moedas, as quais eram fixas e alteravam-se
dependendo das desvalorizagdes e valorizagdes ditadas desde os Estados Unidos. No
presente periodo de transformacgio, desaparece a ancoragem internacional das moedas e
produz-se a transformag¢do do mercado de cambio, que se carateriza pela imbrica¢io das
moedas e dos ativos financeiros. As moedas confundem-se com os ativos, e transformam-se
neles. A valorizagdo dos ativos depende da circulagd@o das moedas, e das variagdes do seu
valor. Isto ocorre nos mercados de cambio, que s3o imprevisiveis nos seus movimentos, €
que chegam a criar efeitos econdmicos devastadores (Chesnais 1996:248-249).

Pode-se dizer, entdo, que o sistema financeiro internacional experimenta uma profunda
transformagdo, com mudangas nas instituigdes e nas praticas fmanceiras. O indicador desta
evolugdo pode ser a expansdo do comércio e das finangas mundiais em relagio a atividade
econdmica. O volume do comércio internacional cresceu, pelo que se produz uma expansao
acelerada das operagdes financeiras e uma ampliagdo dos fluxos de investimento. Outros
elementos que caraterizam a transi¢do para o novo regime econémico, sdo, por um lado, a
criagdo de processos de securitizag¢@o e de inovagio financeira, € a emergéncia e expansao
das instituigdes financeiras ndo-bancarias, que levou a desafios de regulamentagio e
coordenag@o institucional entre as economias industrializadas. E por outro lado, a
volatilizagdo dos movimentos cambiais e de juros gragas a flexibilidade das operagdes
financeiras.

Estes desenvolvimentos dentro da esfera financeira, trouxeram-a questio da existéncia
de uma relagdo causal entre o relaxamento de normas e a introdugdo de inovagdes e a
desvalorizagdo de patriménios ficticios acumulados em uma fase de retra{;ﬁo da
acumula¢do. Uma pergunta interessante que surge, € a possivel rela¢gdo de dependéncia
entre a globalizagio e a especulagdo. E importante saber se nos anos 80 se ingressou em
uma nova era de organizagdo financeira global, ou se houve antes um relaxamento de
regras associado a crise do padrao monetario internacional (Ferreira et alii, 1998:15 e 20).

As transformagdes do sistema financeiro nos anos 80 parecem constituir um

movimento espontdneo e natural caraterizado pela flexibilizacio e pela ndo
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regulamentagio. E verdade que desdobramentos institucionais e de politica
- econdmica nio foram planejados, e que foram puras reagdes a situagdes de crise. Mas essas
transformagdes nio obedeceram s6 a uma logica interna dos mercados financeiros ou da
interagdo mercados-agentes: "esta nova realidade vem se impondo como resultante da
interagdo dindmica -entre - decisbes™ econdmicas e politicas, tomadas no dmbito das
empresas e dos governos" (Fiori, 1995:163). A idéia de que as relagbes que se estabelecem
entre 0 Estado e os grandes poderes financeiros determinam o novo contexto de
transformagdes, e que o papel do Estado € fundamental nos movimentos de liberalizagao e
desregulamentacg3o, é desenvolvida amplamente nos capitulos centrais deste estudo.
Podemos questionar-nos se os mercados evoluem para um sistema mais liberalizado ou
se as mudangas sdo episodios que colocam novos desafios a regulamentagio
governamental. Ha intervengdes politicas especificas dos Bancos Centrais, da politica fiscal
e sobre as regras do comércio internacional, o qual poderia evoluir para um padrao
ordenado de regulamentagdo e intervengdo, o que constitui um desafio. Alguns véem na
dindmica financeira a marcha das economias para mercados livres e desestatizados, e outros
véem episodios de crise e instabilidade, e-a constru¢io de uma nova forma de regulagio

econOmica baseada na interag@o entre os mercados e as institui¢des de varios paises.

1.2. O novo Regime de Acumula¢io sob Dominancia Financeira.

1.2.1. Um Regime de Acumulaciio Flexivel.

A chamada acumulacdo flexivel (Harvey, 1993:140), confronta-se com a rigidez, e
apoia-se na flexibilidade dos mercados, dos produtos e do trabatho. Surgem novos setores
de produgio, novos mercados, novas instituicbes financeiras, e inovag¢do comercial,
tecnologica e organizacional. Elevam-se os niveis de desemprego, diminuem os salarios e
retrocede o poder sindical, ¢ o mercado de trabalho passa por um forte processo de
reestruturagdo. Dentro da organizag@o industrial ddo-se importantes mudangas: os novos
sistemas de produgdo flexivel permitiram a acelerag@o do ritmo de inovag¢do do produto, o

qual possibilitou também mudangas no consumo. A "desregulamentagdo" significou um
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aumento da monopolizagio dentro de alguns setores produtivos € Servigos
financeiros, com fusdes e diversificacdes corporativas:

"A tensdo que existiu sempre no capitalismo entre _monopolio e compeli¢do. entre
centralizagdo e descentralizagdo de poder econdmico. estd se manifestando de modos
Jfundamentalmente novos” (Harvey, 1993:150).

"O capitalismo esta se. tornando - cada~vez mais organizado através da disperséo. da
mobilidade geografica e das respostas flexiveis nos mercados de trabalho. nos processos de
trabalho e nos mercados de consumo, tudo isso acompanhado por pesadas doses de
inovagdo tecnologica, de produto e institucional” (Harvey, 1993:151).

A informag@o passa a ser uma mercadoria muito valorizada. O seu acesso e o seu
controle ¢ essencial a coordenagdo centralizada de interesses corporativos descentralizados.
O acesso privilegiado a qualquer informagdo passa a ser essencial em muitos sentidos,
sobretudo nos mercados monetarios e financeiros, desde os quais podem-se realizar lucros
enormes. Neste novo periodo econdmico, reorganiza-se o sistema financeiro global e
emergem poderes ampliados de coordenagido financeira. Formam-se conglomerados e
_.corretores financeiros de poder global, e proliferam e descentralizam-se as atividades e os
fluxos financeiros através de novos instrumentos e mercados financeiros. Dentro de um
sistema global que € coordenado e integrado pelas telecomunica¢des instantdneas, a
desregulamentagdo e a inovag¢do financeira sdo processos fundamentais para a
sobrevivéncia dos centros financeiros mundiais. Cria-se um Unico mercado mundial de
dinheiro e de crédito, gragas a formacgio de um mercado global de agdes e de mercados
futuros de mercadorias globais, e aos acordos de compensagdo reciproca de taxas de juros e
moedas, além da mobilidade geografica que passam a ter os fundos.

Em resumo, a estrutura do sistema financeiro global fez-se mais complexa; as
fronteiras deixam de existir, 'ﬂsurgem novos mercados (de mercadorias, de a¢des, de moedas,
de dividas, etc.) e as atividades multiplicam-se e entrelagam-se. Os capitais industrial,
mercantil e imobiliario integram-se ao financeiro, e os seus interesses acabam confundindo-
se. Criam-se formas alternativas de obter lucros, que ndo se restringem & produ¢do de bens
e servi¢os. As multinacionais chegam a monitorar os mercados internacionais € as
condiges politicas para tentar tirar proveito das variagdes relativas dos valores das moedas
e das taxas de juro. O que interessa € obter lucros financeiros sem que importe a produg@o
real, em relagdo ao qual esta a pratica das fusdes e das incorporagdes (Harvey, 1993:152-
154).

No sistema monetario e financeiro anterior existiam autoridades estatais com

instrumentos de controle do crédito, que asseguravam a subordinagido das instituigdes
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financeiras e do capital - de efnpréstimo as necessidades do investimento
industrial. Pela sua parte, os governos livraram das legislagdes nacionais ao capital
monetario concentrado, que se expandiu, sem necessidade de submeter-se a medidas de
controle. Existia uma politica monetaria, ¢ os Bancos Centrais tinham, em teoria, que
controlar o cimbio e 6 movimento de capitais. Mas a sua intervengio foi muito fraca, ja que
se estabeleceu um mercado privado interbancario, que escapava as regras (Chesnais,
1996:252).

O sistema financeiro foge, entdo, do controle coletivo, € um exemplo € a formagéo do
mercado ﬁnanceirb do "eurodolar" na metade dos anos 60 baseando-se no excedente de
dolares americanos, que aumentou o seu volume significativamente. Ao mesmo tempo, a
divida dos paises do Terceiro Mundo saiu de seu controle, 0 que constitui outro
desequilibrio que, junto ao anterior, provocam instabilidade no sistema econdmico e social
mundial. Por outro lado, os novos sistemas financeiros mudaram o equilibrio de forgas,
com uma maior autonomia do sistema bancario e financeiro em relagio ao financiamento
corporativo ou estatal. O novo regime define o capital financeiro como poder coordenador,
ainda que devemos ter em conta que "(...) os crescentes poderes de coordenagdo presentes
no sistema financeiro mundial surgiram em alguma medida gragas ao poder da nagdo-
Estado de controlar o fluxo de capital e, portanto, a sua prdpria politica fiscal e
monetdaria” (Harvey, 1993:155).

Segundo Harvey, os Estados Unidos perderam a sua capacidade de controlar a politica
fiscal e monetaria do mundo com a ruptura de Bretton Woods em 1971 - fixa¢do do prego
do ouro e da convertibilidade do délar. Decidiu-se adotar um sistema de taxas de cimbio
flexiveis para evitarem as variagdes especulativas das moedas com relagio ao dolar,
inaugurando-se a dependéncia por parte dos Estados do disciplinamento financeiro. O
poder financeiro fortaleceu-se perante o poder estatal, desequilibrando uma relagdo que
jamais deixou de ser delicada. O forte desequilibrio no balango de pagamentos de bens e
servigos nos Estados Unidos, converte-o no primeiro pais devedor do mundo. Ao mesmo
tempo, o Japdo incrementou seu poder financeiro, cujos fundos tomaram o lugar dos bancos
americanos como os maiores detentores de ativos internacionais.

Tais mudangas econdmicas vieram acompanhadas pela ascensdo de um agressivo
conservadorismo politico. A solugdo estatal baseava-se nas politicas keynesianas que se
mostraram inflacionarias; e por outro lado, cresciam as despesas publicas e estagnava-se a

capacidade fiscal. Ao se reduzir o crescimento econdmico, o bem-estar social deixa de
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receber apoio e o salario real e o péder sindical organizado s@o atacados. Pode-se

considerar a reducdo do compromisso social entre o trabalho e o governo. Os Estados
- capitalistas tentam recuperar uma parte do poder que tinham perdido, pelo que designam ao
FMI e ao BM como autoridades centrais com capacidade de exercer poder sobre as
negociagdes financeiras internacionais. Empregam-se para forgar redugdes de gastos
publicos, de salarios e de austeridade das politicas monetaria e fiscal. Abre-se o conflito

entre o grande capital e o grande governo. Hoje o Estado tem que:

*(...) regular as atividades do capital corporativo no interesse da nagdo e é forcado, ao
mesmo tempo, também no interesse nacional, a criar “um bom clima de negocios™ para
atrair o capital financeiro transnacional e conter (por meios distintos dos controles- de
cdmbio) a fuga de capital para pastagens mais verdes e lucrativas™ (Harvey, 1993:160).

A intervengdo estatal sofreu mudangas sem implicagdes da tendéncia ideoldgica dos

governos (Harvey, 1993:156-160).

1.2.2. Sobrevivéncia dos elementos fundamentais do Capitalismo.

Harvey considera a acumulagio flexivel como uma nova configuragdo do capitalismo,
pelo que supde que as pegas fundamentais deste modo de produgdo ainda se mantém. Em
primeiro lugar, o capitalismo orienta-se para o crescimento ja que, s6 através dele, podem-
se garantir os lucros e a acumulagdo de capital. Assim, a crise define-se como falta de
crescimento. Em segundo lugar, a exploragdo do trabalho vivo dentro da produgdo € o
apoio do crescimento, em base a diferenga entre o que o trabalho obtém e o que cria. “Por
isso, o controle do trabalho, na produ¢do e no mercado, é vital para a perpetuacdo do
capitalismo” (Harvey, 1993_:1?6). Finalmente, as inoilag:c”)es s30 necessarias na busca do
lucro, desta maneira, a inovaééd tecnolodgica e organizacional sio imprescindiveis parzi que
o capitalismo se perpetue. Porém, a combinagido equilibrada destas trés condi¢des €
impossivel, o que da lugar a crises. Por outro-lado, a superacumulag¢do é um sério e
constante problema, por isso essa tendéncia deve ser contida. Por exemplo, através da
desvalorizagdo das mercadorias, da capacidade produtiva ou do valor do dinheiro, € mesmo
da forga de trabalho. Ainda que tem um alto prego politico, a desvalorizagdo € controlada
através de politicas deflacionarias administradas. Outras formas de frear a superacumulagdo

sdo, por um lado, o controle macroecondémico: controlar os mecanismos que causam a
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superacumulagdo para garantir un; crescimento equilibrado. Ou também pelo
deslocamento temporal e espacial (Harvey, 1993:166-170).

O deslocamento temporal pode envolver um desvio de recursos para usos 'futuros, mas
também uma aceleragio do tempo de giro (velocidade com que o investidor obtém lucro de
dinheiro dispensado). Quanto ao prirheiro, é-necessario dispor de crédito e de capacidade de
Jformagao de capital ficticio, o qual é convertido em capital real através de investimentos
que conduzam a um aumento em ativos Uteis ou mercadorias uteis (com lucro). Esta

solug@o € de curto prazo para o problema da superacumulagio, unicamente:

“(...) que haja um continuo deslocamento através da permanente aceleracdo das taxas de
Jformacgdo de capital ficticio e da expansdo dos volumes de investimento de longo prazo. Tudo
isto depende de algum crescimento dindmico continuo e sustentado pelo Estado do
endividamento” (Harvey, 1993:171).

Em segundo lugar, a solug@o da absor¢do de superavits através da aceleragdo do tempo
de giro caracteriza enormemente o presente periodo de acumulagio flexivel’. Ainda que
também seja uma solugdo de curto prazo, se a cada ano nio se pode manter essa aceleragio
continua do tempo social de giro que implicaria a adquisi¢do de novas tecnologias, € a
destruicdo das antigas.

No que diz respeito a absor¢do da superacumulagdo pelo deslocamento espacial ou a
absor¢do pela expansio geografica do capital e do trabalho excedentes, criam-se novos
espacos nos que a produgdo capitalista pode continuar. E, ainda que o sistema de crédito € a
formacdo de capital ficticio também sdo aqui importantes, ndo deixa de ser uma solugio de
curto prazo, ja que a superacumulagdo acaba surgindo outra vez nos novos espagos.

A partir de 1945, apos a Segunda guerra, cria-se uma estratégia de acumulagdo baseada
no controle da desvalorizagdo e na absort;ﬁo da superacumulagdo. Também tentou-se
equilibrar a produgio e o consumo através do gerenciamento estatal; diminuir a luta de
classes pela negocia¢do coletiva e a intervengdo estatél; e controlar o ritmo de mudanga
tecnologica e organizacional, pelo monopolio corporativo. Tudo isso gragas a institui¢do de
um sistema de controle macroecondmico. O sucesso desta estratégia de acumulagio
precisou tembém de deslocamentos temporais e espaciais, ainda que sob a vigilancia do

Estado intervencionista. Tentou-se, por outro lado, absorver a superacumulagéo através do

- Deve-se salientar o estudo do Itsvan Mésziros (1989), quem trabalha a aceleragdo do tempo de giro do
capital mediante a produgio destrutiva ou, o que é o mesmo, mediante a produgZo de mercadorias com valor
de uso cada vez menor.
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financiamento keynesiano da di;/ida,, por meio da expansdo da formagdo de
capital ficticio e da expansao da carga da divida.

O governo consegue absorver o excedente de capital e de trabalho através da expansio
equilibrada dos investimentos de longo prazo. O deslocamento espacial, combinado com o
endividamento de longo prazo, tinha.uma grande forca. As dividas estavam-se acumulando
por causa do deslocamento temporal, pelo que o governo reagiu através da monetizagao.
Mas isso disparou a inflagdo e reduziu o valor real das dividas passadas. Pela sua parte, a
acelerag@o do tempo de giro nio era mais solugdo porque destruia os ativos de capital fixo.
E a solu¢do do deslocamento geografico foi também esgotada pelo fato de serem criados
novos centros de superacumulagdo, que aumentaram a competiqéo espacial (Harvey,
1993:171-174). "A crise do fordismo pode ser interpretada até certo ponto como o
esgotamento das opgdes para lidar com o problema da superacumulacdo” (Harvey, 1993:
173).

Dai o surgimento de outro regime superior de produgdo capitalista, capaz de garantir
uma solida base para a acumulagdo em escala global. A acumulagéo flexivel apresenta-se
como uma nova combinagio das estratégias de procura de lucro definidas por Marx: a
estratégia de mais-valia absoluta (apoiada na extensio da jornada de trabalho) e a estratégia
de mais-valia-relativa (mudanga organizacional e tecnologica). Fica, entdo em evidéncia a
importancia e a vitalidade dos elementos e relagdes definidas por Marx como pegas
fundamentais do capitalismo; assim o capitalismo se constitui como:

"(...) uma forga constantemente revoluciondria da histéria mundial, uma for¢a que reformula
de maneira perpétua o mundo, criando configuragdes novas (...) A acumulagdo flexivel se
mostra, no minimo, como uma nova configuragao” (do capitalismo) (Harvey, 1993:176).

1.2.3. A Globalizacio Financeira.

A globaliza¢do ou mundializa¢io do capital (Chesnais, 1998:25), ndo constitui s6 uma
etapa no processo de internacionalizagdo do capital industrial, mas refere-se também ao
capital financeiro, que passa a ser dominante, ocupando os mercados de titulos um lugar
central: "4 globalizagdo inova ou altera radicalmente a ordem econdmica e politica
internacional" (Fiori, 1995:162-163). Alguns autores (Ramonet, 1998:62), afirmam que
entramos na era da economia financeira global, em uma nova forma capitalista. O volume
de negocios dos principais atores da economia financeira é 50 vezes superior ao da

economia real, e mesmo supera as exportagdes dos paises da OCDE e o seu PIB diario.
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Estamos diante de um regime de acumulagio plenamente constituido, que se
estrutura como uma totalidade sistémica mundial, muito hierarquizada, presidida pela
Triade (Jap@o, Estados Unidos e Europa).

Para Chesnais (1996:261) a globalizagdo financeira significa a interpenetra¢do dos

mercados monetarios e financeiros nacionais, € sua integra¢do nos mundializados. Ferreira

et alii a definem como:

"(...) a crescente interdependéncia dos mercados nacionais e dos segmentos de mercado
(integracdo geogrdfica e funcional), facilitada pelas medidas de liberalizagdo. pelo
desenvolvimento das tecnologias da comunicagdo e de computacdo e pelas inovagdes
financeiras™ (1998:22).

Os mercados financeiros nacionais internacionalizam-se e integram-se estimulados pela
liberalizagdo financeira, o que tem como conseqiéncia o live movimento de capitais. Os
mercados de moedas (cambiais) globalizam-se, a0 mesmo tempo em que os de bdnus
internacionalizam-se, e os de agdes estdo em via de internacionalizagdo: “4 globalizagdo é
causa e resultado da liberalizagdo, é um processo dindmico que se associa a modificagdo
dos padroes de concorréncia entre institui¢oes e grupos economicos” (Ferreira et alii,
1998:22).

Os mercados integraram-se nos anos 60 com os euromercados de moedas e de bonus. O
ponto de partida dos euro-mercados foram os bancos britanicos que comegaram a trabalhar
em dolares — eurododlares -, com a queda da libra, a partir de operagdes de débito/crédito de
contas das multinacionais americanas, € dos bancos. Em vinte anos (dos anos 50 aos 70),
este mercado aumentou em volume e foi impulsionado com a liberalizagdo monetaria e
financeira dos governos liberais. Da-se um crescimento de pragas do mercado privado de
liquidez dos fundos, chamadas off shore, que sdo paraisos fiscais pela sua extra-
territorialidade, e se alimentam, primeiro, dos fundos do _petréleo, e depois, dos lucros da
produgdo e dos narco-dolares. As instituigdes governamentais impulsaram este
crescimento, suprimindo em 1974 regulamentagdes e impostos (por exemplo, o imposto da
taxa de juros).

O euro-mercado privado criou-se com o auspicio dos EUA e do Reino Unido, partindo
da construgdo pelos bancos de um mercado externo para os meios de fincnciamento, que
era paralelo aos mercados nacionais, 0s quais se tornaram mais interdependentes.
Constituia, enfim, um mercado extra-alfandegario que propiciava a integragido financeira
internacional (Bourguinat, 1992:57-79); um mercado interbancario que abarcava milhares

de bancos, ainda que com o dominio dos maiores bancos da Triade (0s EUA, o Reino
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Unido e o Japd0). O seu proprio carater e a auséncia de reserva obrigatonia e de
mecanismos de controle, ajudaram a montar uma “pirdmide de créditos e dividas” que é,
junto & cadeia de operacgdes financeiras, a base de um “nmultiplicador de criagdo de crédito”
(Chesnais 1996:252-255). E uma forma de criar liquidez de modo ficticio para garantir a
entrada de lucros bancarios.

Estas opera¢des foram desenvolvidas, entdo, gragas a liberalizag@io progressiva da
regulamentagdo nos anos 70 e 80; e o estimulo o constituiram os excedentes gerados pela
crise do petroleo, ja que através dos euro-mercados os recursos tiveram a oportunidade de
se reciclar. Ja nos anos 80, aumenta o volume de recursos que s3o administrados
institucionalmente e desenvolvem-se novos instrumentos financeiros a partir dos quais
podia-se operar em varias moedas. Tais instrumentos sdo demandados pelos fundos de
pensdo, os fundos mutuos ou as seguradoras, que buscam oportunidades de diversificagdo
dos riscos cambiais. Mas, ao mesmo tempo, as fronteiras entre instrumentos, prazos e
instituigdes, acabam-se diluindo, tornando a sua regulamentagdo fundamental. A

globaliza¢do ndo é s6 um processo de desregulamentagdo e anulagdo da intervengdo do

governo, sendo que:

*(...) tem uma origem precisa: o desenvolvimento dos euromercados e o impacto competitivo
desta mudanga, aliado aos desequilibrios macro (...). O veiculo dessa transformagdo foi a
securitizagdo, (...) o financiamento securitizado. que anuncia o (...) fim da primazia dos
bancos e das operagdes convencionais de empréstimos como formas dominantes de
institucionalidade financeira" (Ferreira et alii, 1998:22-23).

A globalizagdo ou mundializagdo financeira esta, portanto, intimamente ligada as
politicas de desregulamentag@o e liberalizagdo dos mercados financeiros € dos sistemas
monetarios nacionais, iniciadas entre 1979 e 1987 -, o que da lugar a criagd@o de relagoes
estreitas entre os diferentes paises envolvidos. Significa a abertura dos sistemas financeiros
nacionais, partindo do fim do controle dos movimentos de capitais com o exterior. Produz-
se, uma expansio dos mercados de bonus publicos (do Tesouro e outros titulos de divida) e
uma mercadorizagio dos titulos publicos, que atendeu aos interesses dos governos e dos
grandes grupos que centralizavam poupanga. No caso dos governos, existia um déficit
or¢amentario que tinha necessidade de financiamento. As agdes, bonus e titulos financeiros
representam a riqueza mobiliaria, e a sua quantidade € extraordinaria em proporgdo a da
riqueza produtiva. Os critérios de valorizagio e desvalorizagio da riqueza se estabelecem a
partir do regime de taxas flexiveis de cimbio e de juros e a capitalizagdo em bolsas de

valores (Chesnais, 1998:25-26).
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O crescimento dos mercados financeiros foi a partir de processos longe da

logica do modelo neoclassico de aumento prévio da poupanga. A liberalizagdo dos fluxos

~Internacionais de capital ou as inovagdes financeiras nas pragas, foram mudangas

institucionais que, animadas pelas reformas fiscais regressivas, constituem fontes de
dinamismo financeiro. Deu-$e uma queda na taxa de crescimento da economia mundial a
causa do declinio na poupanga (estoque) macroecondmica, a qual se eleva a partir das
inovagdes e do surgimento de novos agentes relevantes, como que o seu significado altera-
se. As novas relagdes financeiras ultrapassam e desequilibram outras relagdes econdmicas
ou definem novas modalidades de organizagdo das estruturas produtivas (Ferreira et alii,
1998: 25).

A abertura refere-se as barreiras internas entre bancos e entre instituigoes financeiras, e
as que separam os bancos nacionais dos externos. Entre os instrumentos de abertura esta “a
liberalizacdo dos fluxos de cambio, a abertura do mercado de crédito aos operadores
estrangeiros (securitizagdo), a abertura da Bolsa as empresas estrangeiras, etc.”
(Chesnais, 1996:264). A dire¢do e a composi¢do dos fluxos financeiros internacionais
altera-se: reduz-se o papel dos bancos comerciais como canalizadores dos fluxos de
capitais, ao tempo que as transagdes com bonus e outros titulos ganham espago através do
processo de securitizagdo. Incorporam-se mercados emergentes a rede financeira no
comego dos anos 90, e nascem novos produtos financeiros.

Esta definicdo de globalizagio econdmica desenvolvida, fundamentalmente, por
Chesnais, sera o ponto do qual partiremos para explicar a ado¢do do novo regime de
acumulagio financeira na Espanha e no Brasil, a partir de meados dos anos 80 e dos anos
90, respectivamente. As no¢Oes sobre os processos de desregulamentacdo e liberalizagdo
financeiras colocadas, servirdo para entender como se desenvolveram tais processos nestes

paises.
1.2.4. A Desregulamentac¢io como projeto ideologico e politico.

Ferreira et alit afirmam que "a formula de ‘desregulamenta¢do universal’ diz respeito a

‘um projeto politico, ndo a wuma realidade especifica dos mercados financeiros

internacionais"(1998:23). Esse projeto partiu das revolugdes conservadoras no Reino

Unido e nos Estados Unidos, que constitui, segundo Chesnais (1996:258), um momento
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fundamental na implementacdo da mundializa¢@o financeira. Tal projeto foi
favorecido porque o Reino Unido tem uma praga financeira antiga, e porque € um dos
paises com maiores fundos de pensio privados do mundo. Os dois paises decidem medidas
conjuntas que favorecem a liberalizagdo e a desregulamentacéo das ﬁnang:as. A partir de
1979 liberaliza-se 0 movimento d€ capitais, acabando com o seu controle. Ao mesmo
tempo comeca um movimento de desregulamentagdo monetaria e financeira, que favorece a
expansdo dos mercados de obrigagdes, ligados internacionalmente. Estes movimentos
atendem aos interesses dos governos dos paises industrializados, j& que o mercado esta
aberto aos investidores financeiros estrangeiros, que podem securitizar os ativos da divida
publica, quer dizer, financiar os déficits orgamentarios, aplicando nos mercados financeiros
bdnus do Tesouro e outros ativos da divida.

A desintermediagdo e a abertura dos mercados financeiros nacionais, por um lado, e a
desregulamentagdo ou a liberalizagdo financeira, por outro, formam parte do mesmo
fendmeno de globalizacdo financeira. A desregulamentagdo inclui a aboli¢gdo dos controles
e regulamentagdes no que diz respeito a fixagdo de pregos dos servigos bancarios. Isto afeta

aos mercados de capitais internacionais, ja que as taxas de juros passam a ser mais moveis €
as taxas de cidmbio volateis, o qual implica uma grande instabilidade, pelo que criam-se
novos instrumentos de gerenciamento: instrumentos de emissdo, contratos de fixacdo de
taxas de juros, as opgdes, etc. Estas inovagdes permitem controlar a estabilidade das taxas
de juros e de cambio, e passar de um segmento de mercado para outro, € de uma moeda
para outra. Uma das conseqiiéncias mais significativas € a perda de controle por parte dos
Bancos Centrais sobre o nivel das taxas de juros. Agora as taxas sdo estabelecidas pelos
operadores poderosos que comandam os mercados financeiros; as autoridades vao perdendo

liberdade de movimento diante destes agentes privados (Chesnais, 1996:260-262).

A desregulamentac¢do transformou-se em uma bandeira da ideologia neoliberal.
Surgiram novos discursos de "coordenagdo de politicas" ou de criagdo de condigdes de
governabilidade a nivel internacional. S3o discursos aparentemente neutros e anti-
intervencionistas, mas a proposta neoliberal é de desregulamenta¢do ou eliminagdo de
regras excessivas sobre a atividade econdmica, e a redugdo do papel do Estado. No caso
dos Estados Unidos; o peribdo conservador de Reagan carateriza-se pelo surgimento de

uma doutrina econdmica que tenta impulsionar a economia. Reduzem-se os impostos para
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diminuir a transteréncia de rec&rsos da economia para o Estado, o qual permite
‘re-investimentos de lucros e aplicagdes financeiras.

Por outro lado, o aumento do consumo gera um excesso de importagdes e déficit
comercial e, também, um momento de déficit publico crescente devido a auséncia de
rigidez na diminui¢do de gastos: Per isso, faz-se necessario garantir os fluxos para os
mercados financeiros americanos desde fora, adotando-se medidas e reformas fiscais no
final dos anos 80: a elevagdo da taxa de cdmbio do dolar, e a instauragdo de um regime de
taxas de juros reais positivas - todos os paises acabaram recorrendo aos mercados
~financeiros para financiar seus déficits (Chesnais, 1996:260). Nao se reduziu tanto a carga
fiscal quanto se simplificaram os sistemas tributarios. Em muitos paises os sistemas
baseados em impostos diretos foram substituidos por outros nos quais tinha mais
importancia os indiretos (Ferreira et alii, 1998:23-24).

Agora os EUA e os paises da OCDE sdo os maiores tomadores de empréstimos,
enquanto que sdo paralisados aqueles destinados ao Terceiro Mundo; inaugura-se a era da
"mercadorizagﬁo. dos financiamentos" (Régnier, 1988). Os paises ndo vao enfrentar-se com
os bancos ou com as grandes companhias de seguros, o que obrigar-lhes-& a colocarem
nesse mercado, também os seus bonus do Tesouro - e os operadores beneficiaram-se de
uma grande impunidade - (Chesnais, 1996:260). Ha uma imagem liberal de um mundo
unificado em um mercado unico e equilibrado, mas ha constantes desequilibrios da
economia real que levam a propor desafios de regulamentagio:

"A realidade neoliberal refor¢a a domindncia do capital financeiro sobre o capital produtivo
no capitalismo contempordneo mas, paradoxalmente, ao cusio de recolocar na prdatica. com
Jor¢a sem precedente, a questdo do Estado e das formas de regulagdo e regulamentacdo.
seja no campo financeiro seja nos campos tecnoldgico e fiscal (...) o contrdrio do que prega
o discurso liberalizante radical. Assim, a sofisticagdo dos mecanismos de protegdo contra
riscos microecondmicos convive com a radicalizagdo de uma incerteza institucional
insolivel nos termos de uma logica puramente econémica" (Ferreira et alii, 1998:25).

1.2.5. A Desregulamentacio como processo econémico.

O processo de desregulamentag@o dos sistemas financeiros domésticos, que se deu nos
anos 70 e 80, fez com que fossem reduzidos os controles financeiros publicos dos mercados
monetarios e de capitais. Produz-se um fenémeno inflacionario no dmbito mundial, que deu
lugar a uma instabilidade que provocou volatilidade nas taxas de juro e de cambio,

alterando as formas que assumiram os fluxos internacionais de capitais:
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"Cresceram os riscos de mercado ¢ de crédito das empresas financeiras e néo-
Jinanceiras: reduziram-sc oy prazos das operagoes ativas e passivas: e aumentaram as
pressdes competitivas enire as instituigdes bancdrias e as ndo-bancarias nos paises onde
prevalecia alguma forma de segmentagdo institucional " (Ferreira et alii, 1998:25).

Os servigos financeiros chegaram a ser mais baratos gragas ao progresso tecnologico
em informatica e telecomunicag¢dés, pelo"que também evoluiu o sistema de pagamentos.
Houve pressdes para reduzir ou eliminar barreiras entre instituigdes financeiras
especializadas, e os controles sobre o crédito e taxas de juro que favoreciam as institui¢des
que operavam no mercado de capitais (subscrigdo de agBes e bdnus) e a captagdo direta de
recursos pelas empresas ndo-financeiras (comercial papers e bdnus). Nesse sentido, a
desregulamentacio foi uma resposta a desintermediagio financeira (ou “movimento de fuga
dos credores liquidos das aplicagdes bancdarias: depositos a vista e a prazo”). Nos anos 70,
a desregulamentacio desenvolveu-se enormemente nos paises desenvolvidos, com o fim de
expandir a poupanga e o investimento. Antes, estes paises, tinham controles estatais diretos
sobre os fluxos crediticios (“/imites de taxas de juros, direcionamentos de ativos, esquemas
de poupanga compulsoria, bancos publicos de fomento”) (Ferreira et alii, 1998:26). O
sistema financeiro tornou-se mais moderno e diversificado (quanto aos produtos e os
prazos) gragas a liberalizagdo. Nos paises em desenvolvimento, os mercados crediticios
quase ndo se diferenciam; e as ofertas de longo prazo sdo oferecidas pelo sistema bancéario
publico e pela politica de crédito - o sistema bancério atua precariamente no mercado
monetario e no crédito comercial (de capital de giro).

Este processo ndo € homogéneo em todos os paises; ha diferentes desenvolvimentos e
diferentes modelos de organizag¢do financeira. Eo que veremos, por exemplo, em relagdo
ao Brasil e a Espanha nos capitulos 4, 5 e 6. Os mercados de finangas, até finais dos anos
60, estavam desenvolvidos nos Estados Unidos, e constituiam uma inddstria que ganhava
sua rentabilidade valorizando as oportunidades de inversio. Os mercados de valores eram o
coragdo do sistema financeiro, e os instrumentos de divida tinham muita atividade, ja que
0s gastos estatais financiavam-se por meio de emissdes de divida publica, gerando grandes
mercados secundarios, que se converteram em canais da politica monetaria. Por outro lado,
dentro da tradigdo continental, em contraposi¢do com a anglo-saxdnica, as finangas sdo um
servigo especializado no financiamento de operagdes de inversdo interna. O conceito mais
importante ndo € o de mercado, sendo o de intermediario; e o coragio do sistema financeiro
€ o sistema bancario, ndo o mercado de valores. O setor bancario e a industria estdo unidas

através dos grupos contratuais de longo prazo (integrados por propriedades cruzadas ou
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controle piramidal através de holdings). E os gastos publicos sdo financiados por
institui¢Oes financeiras especiais que canalizam a poupanga (Aglietta, 1995:23-24).

A partir da crise dos anos 70 impulsionou-se o desenvolvimento dos mercados
financeiros até finais dos anos 80. As dividas publicas e privadas procuraram um
financiamento ndo inflacionario, por causa do seu crescimento descontrolado. E a
diversificagdo da demanda recebeu um impulso gragas a inflagdo, que propiciou uma
melhor manipulagdo dos ativos pelas empresas. Alguns paises com dividas tentam atrair
capital externo eliminando controles de capital, o qual é apoiadb pelos credores que
exploram as oportunidades de empréstimos internacionais. H2 uma combinag@o de projetos
para desenvolver os mercados de capitais. Os mercados monetarios abrem-se a um nimero
maior de agentes. A inovag¢do financeira desloca-se para o nivel microeconémico gragas a
competéncia entre os mercados financeiros, o que deu lugar, também, a conexdes entre 0s
mercados. A apertura de profissdes financeiras, a desregulamenta¢do de comissdes e a
multipla iriscricﬁo de valores, beneficiou a concorréncia entre as bolsas de valores. Os
mercados de valores ligaram-se com o de derivados (futuros e contratos de opg¢o), o qual
deu lugar a uma diminui¢@o do risco e do custo do financiamento (Aglietta, 1995:27). Por
outro lado, aumentam os riscos de mercado por causa da volatilidade das taxas de juro e
dos pregos dos ativos. Além disso, os riscos sdo de natureza sistémica ja que se incorporam
as redes bancérias.

Com a crise surgida da maior liberdade na regulamentacio das institui¢des financeiras
no final dos 80, comegou a debater-se o processo de re-regulamentagdo ou reforma da
estrutura da regulamentacdo, no que politicos e autoridades respondem as pressdes politicas
e econdmicas. E ndo se refere a retomada da regulamentagio estabelecida pelo Estado:

"(...) mas a uma adaptagdo dos sistemas de regulamentagdo a um ambiente financeiro mais
sofisticado, diversificado e integrado internacionalmente”. Trata-se de "reformar e
incrementar os mecanismos de supervisdo preventiva e de protegdo, respeitando as
tendéncias a universaliza¢do bancdria, os requisitos de capitaiizagdo e seguro de depdsitos.

e contribuindo para minimizar o papel do emprestador de ultima instdncia” (Ferreira et alii,
1998:28).

1.2.6. O Processo de Securitizacdo e a Universalizacio das Instituicdes

Financeiras.
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A desintermediagio implica q;e ja ndo se precisa das instituigdes e redes
nacionais como intermediarios financeiros. Alguns autores acreditam que a causa principal

-esta em que as grandes empresas querem diminuir os custos administrativos e a diterenca
entre as taxas de juros e as taxas ganhas na poupanga, pelo que decidem abandonar os
bancos. Buscam fundos. de- curto prazo ne mercado de papéis e de longo prazo no
financeiro, através da titularizacdo (expansdo das técnicas de financiamento mediante
emissdo de titulos) (Bertrand e Noyelle, 1988) ou securitizagdo’. Outros autores falam do
favorecimento da securitizagdo nos EUA e na Franga pelos bonus do Tesouro e as
obrigagdes do Estado para financiar os déeficit orcamentarios (Régnier, 1988). Os
particulares também estdo neste fendmeno da desintermediagido, ja que entram nos
mercados de poupaﬁc;a e fundos de reserva, que lhes oferecem maior rentabilidade do que
as contas de poupanga que abrem nos bancos (Chesnais, 1996:263).

A securitizagdo ¢, segundo Ferreira et ali, a “inovagdo financeira fundamental,
propiciada em boa medida pela desregulamentagdo dos sistemas financeiros e pela
emergéncia dos investidores institucionais” (1998:17). Oniginou-se com o abandono da
forma tipica dos anos 70 de empréstimos sindicalizados, € com a suplantagdo dos bancos
pelos intermediarios. Estes, deixaram as suas fungdes tradicionais de tomadores de
depositos e supridores de crédito, passando a atuar como bancos de investimento e casas
corretoras. Os novos agentes que surgiram como intermediarios, sdo capazes de:

“(...) flexibilizar a alocacdo de recursos financeiros dados, e reduzir custos de transagdo
para. alternativamente, assumir os riscos advindos do aumento da vulnerabilidade das
economias devido a disturbios dos sistemas financeiros e a expansdo da atividade
especulativa” (Ferreira et alii, 1998:17).

' Ha uma relagdo intima entre securitizagdo e o surgimento de instabilidade ou bolhas
especulativas. As autoridades econdmicas nacionais perdem autonomia, pelo que a
instabilidade das taxas de cAmbio e de juro aumenta sem, por exemplo, a coordenagio dos
Bancos Centrais. Assim sendo, apresenta-se a necessidade da coordenagio de politicas
econdmicas e a regulamenta¢io. A partir do surgimento de novos erncadeamentos
financeiros, as instituigdes financeiras internacionalizam-se e as fronteiras diluem-se,

convertendo-se em canais de transmiss@o de bolhas especulativas, cada vez mais araplos e

3 *Processo pelo qual as empresas produtivas, os bancos, as empresas financeiras e 0s governos emiten
titulos de divida interligando os mercados crediticio, de capitais, de derivativos. Torna os titulos negociaveis,
Jlexibiliza prazos e taxas de rendimento (...) Substitui os empréstimos bancarios, mas propicia aos bancos na
captagdo de fundos (...) E uma pega- chave do padrdo de riqueza (...)" (Braga. 1997:198).
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complexos. Os atores que se béneﬁc‘iam com as reformas da globahizagao

financeira e pela adoc¢io de financiamento dos déficits or¢amentarios dos paises da OCDE,
“foram os fundos de pensio e os fundos de investimento, que aumentam sua participag¢do no
segmento de . obrigagdes dos mercados financeiros (Chesnais, 1996:258). Portanto, as
pressdes competitivas desenvolvidas no processo de desregulamentagdo, favorecem a estas
instituigdes financeiras ndo-bancarias, que passaram a ocupar espagos importantes.

Por outro lado, a expansio da securitizagdo combina-se com as tendéncias de
reestruturagdo produtiva e o aumento dos investimentos. Existe um “padrdo de
internacionalizagdo propriamente financeira, com adquisicoes inter-fronteiras” (Ferreira et
alii, 1998:18). Também muda a atuacdo dos bancos transnacionais nos anos 80 por causa da
crise da divida no “Terceiro Mundo”. Propiciados pelo processo de securitizagio, péssam a
atuar como bancos de investimento para favorecer a conversdo da divida em investimentos;
intermediam na colocagdo de bdénus de um pais no mercado internacional; apoiam
atividades exportadoras; e desenvolvem operagdes nos mercados locais (Ferreira et alii,
1998:18 e 26).

Os processos de securitizagdo, de desregulamentacgio e de liberalizagdo fazem parte de
um sé grande processo: a globalizagdo financeira. Ou seja, a abertura para o exterior de
diferentes economias ou a inser¢do no contexto internacional de transformagdes financeiras
e de interligacdo dos distintos mercados mundiais. Para o qual ¢ preciso a liberalizagdo dos
-mercados domésticos, quer dizer, o fim das regulamenta¢bes a circulagdo dos fluxos de
capitais. Tais processos sdo os que definem o novo regime de acumulag¢do sob dominéancia
financeira. No entanto, os elementos que o constituem serdo definidos aprofundadamente
no capitulo que segue, sem 0s quais ndo poderiamos entender a posi¢do de dominancia das

institui¢Ses financeiras.
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"CAPITULO 2. Elementos fundamentais do novo regime

de acumulacio.

O novo regime de acumulagio que define o contexto econdmico atual, e que foi
apresentado no primeiro capitulo, basea-se em diferentes elementos entrelagados. Assim,
em primeiro lugar, encontrar-se-ia a ascensdio dos novos atores, nomeadamente, as
institui¢des financeiras bancarias e as instituicdes financeiras ndo-bancarias, que tém o
controle dos fluxos de capital, fundamento da sua hegemonia, entre outros elementos, e que
passam a dominar as diferentes esferas, tanto do ponto de vista econdmico quanto politico.
Em segundo lugar, deve-se destacar o fato de eles concentrarem e centralizarem grandes
massas de capital, o qual se valoriza na esfera financeira. O que lhes permite concentrar e
centralizar o poder e as decisdes, constituindo-se nos “soberanos” econdémicos do
momento.

Finalmente, um ultimo elemento constitutivo do novo sistema econdmico seria a
existéncia de uma ligagdo entre as dimensdes produtiva e financeira. Esta € definida pela
canalizagdo do capital que se produz de forma produtiva para a esfera financeira, a partir
das relagdes de dependéncia que estabelecem os grandes poderes financeiros, baseadas na
sua hegemonia. Uma vez na esfera financeira, este capital define novas formas de
valorizagdo que se distanciam do processo produtivo, e que constituem fendmenos ficticios

pelos quais o capital se multiplica. Estes elementos descritos serdo analisados a seguir.

2.1. A Emergéncia dos novos poderes financeiros: os mercados e

as institui¢des financeiras bancdrias e ndo-bancarias.

O novo regime de acumulagdo sob dominancia financeira tem a sua origem na ascensio
dos mercados de capitais € no dominio das instituigdes financeiras bancarias e das nao-

bancarias, que serdo as que vdo comandar o movimento de fluxos de capital financeiro. Os
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bancos véem-se submetidos a coﬁcorréncia das organizagdes financeiras nao

. bancarias (os chamados investidores institucionais), que passam a ter as fungdes similares
_as dos bancos. O sistema bancario ~ autoridades monetarias e bancos comerciais ou bancos
de deposito -comparte agora com novos atores 0 monopdlio do crédito e do sistema de
pagamentos, controlado historicamente por eles. E isto ocorre em umas condigbes em que o
dinheiro se apresenta como “ativos geradores de juros, funcionando como quase-moeda,
(que) permitem gerir e realizar a riqueza financeira numa velocidade e amplitude antes
inexistentes” (Chesnais, 1998:21 ).

As ultimas décadas caraterizam-se, entdo, por um aumento da competéncia entre o
setor bancario e o setor nido-bancario. Como sera analisado para o caso do Brasil e da
Espanha, os bancos adotam um novo papel por causa da consolidagio das instituigdes
financeiras ndo-bancarias, que passam a dominar o mercado de titulos. S3o as firmas de
servicos financeiros, as corretoras de titulos e os bancos de investimento as que suportam
os processos de ﬁ156es e aquisi¢des, € atuam na corretagem € na gestao de carteiras. Estas
institui¢des tém uma atividade de intermediagio e assumem riscos. A concorréncia com 0s
bancos manifesta-se de varias formas. A atividade crediticia ¢ assumida pelos bancos de
investimento, as companhias de financiamento hipotecario ou de crédito cativo. O universo
ndo-bancario amplia-se gragas também a evolugdo do sistema de processamento de
transag¢Oes (sistemas de cartdo de crédito, companhias de servigos hipotecarios, etc.), que
,Jsﬁo desdobramentos das novas tecnologias. Estas, junto a desregulamenta¢io geografica e
‘do sistema financeiro, criam mercados de captacio de fundos que serdo aplicados nos
mercados de titulos. Por um lado, estdo as institui¢des que, como os fundos mutuos, estdo
em concorréncia direta com os bancos quanto a atividades de intermediagdo. Por outro
lado, hé& concorréncia no campo da institucionalidade do sistema de pagamentos (caso de
empresas que agenbiafﬁ ponto de servico eletrdnico de cartdes de crédito).

Mas a ameaga principal, sobretudo para os bancos americanos, sdo os fundos mutuos,
ja que mobilizam depositos de pequenos investidores, aplicando os recursos as taxas que 0s
bancos aplicam normalmente a grandes clientes. Estes fundos possibilitam, ademais, aos

. mutuarios o uso de cheques. Os bancos perdem depositos, e a disting@o entre conta corrente
e depOsitos remunerados € menos nitida fora dos bancos. Os fundos mutuos beneficiaram-
se da alta taxa de juros apos o segundo choque do petroleo que atraiu muitos depositos.
Outro instrumento misto de depdsito bancario € o investimento em agdes (0 CMA, Cash

Management Accounts) que sintetiza todos os servigos financeiros desejados. Para concluir,
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como depois sera visto para os bancos espanhais, estes perdem o atrativo que tém

os depositos bancarios como instrumento de poupanga no longo prazo (embora tais

- depOsitos se mantenham), e sdo substituidos por produtos como os fundos de investimento,

os planos-de pensdes ou os seguros de vida, que oferecem maior rentabilidade e um
tratamento fiscal mais favoravel E por isso, tém que responder a estas pressdes
competitivas adaptando-se ao novo contexto € procurar outras fontes de financiamento,
inclusive adotando os novos instrumentos financeiros.

Em alguns paises em desenvolvimento, como ¢ o caso do Brasil, tém sucesso estas
novas institui¢des, ainda que os bancos sigam predominando. Véem-se beneficiados por
processos inflacionarios e recessivos, expandindo redes de captagdo de depdsitos. Mas é
nos paises desenvolvidos onde as instituigdes nao-bancarias consolidam-se devido a
concorréncia entre corretoras ¢ fundos mutuos, a expansio fmanceira de empresas
produtivas e os lucros propiciados pelas novas tecnologias de gestdo de sistemas de
pagamentos. “(...) forna-se necessdrio unificar a regulamentagdo, passando da abordagem
institucional para a funcional, ou seja, passando a supervisionar mercados e ndo tipos de
instituigfes” (Ferreira et alii, 1998:68-70). A razdo mais logica € que hoje ha uma industria
de servigos financeiros que inclui instituigdes de depdsitos, instituicdes financeiras nao-
bancarias e firmas que oferecem servigos financeiros, que n3o sdo consideradas
tradicionalmente instituigdes financeiras. Além disso, com a tendéncia a homogeneizagido

dos intermediarios, eleva-se o risco sistémico, o que faz mais interessante esta

reformulagdo.

Em outro nivel, ha uma outra discuss2o em torno dé ameaca das instituigdes bancarias
estrangeiras sobre o controle efetivo da politica monetaria interna. Ha uma situagdo de
competitividade do sistema bancario nacional e, a0 mesmo tempo, uma necessidade de
entrada de novos bancos no sistema. Com as transformagGes no ambiente doméstico e
internacional, o sistema bancario nacional vé-se pressionado pelas institui¢des estrangeiras.
Nos paises desenvolvidos, ndo ha uma restrigdo a entrada de bancos estrangeiros; sio
tratados com os mesmos critérios que regulamentam os negécios dos bancos locais. Ao
contrario do que ocorre nos paises em desenvolvimento onde, embora ndo haja uma
proibicdo a entrada, existem consideraveis limitages praticas. Quénto a entrada no
mercado, um pais que segue o principio de reciprocidade, autoriza a entrada de um banco
estrangeiro sO nas condi¢gdes em que o pais do banco estrangeiro autoriza a entrada de uma

entidade similar; ainda que, as vezes, o critério aplica-se de forma flexivel. Também, os
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bancos estrangeiros podem receber um tratamento nacional, fazendo com que a

sua nacionalidade nio seja avalia na hora da entrada. Nesse caso, as condigGes competitivas
sdo igualitarias entre as instituigdes estrangeiras € as locais. Enquanto a adogdo da
reciprocidade, pode criar condigdes desiguais no sistema doméstico, ja que conduziria a
uma fragmentacdo da sua estruturaregulatdria.

Por outro lado, criaram-se institui¢des de crédito com fungdes especiais associadas a
determinados aspectos de setores ou atividades econdmicas. A forma que mais destaca-se é
o banco de desenvolvimento que fornece financiamento para a industria, a agricultura,
certos servigos e infra-estrutura, além de promover o desenvolvimento de pequenas
empresas e a modernizagio da agricultura. Operam com taxas de juro inferiores as do
mercado, ja que recebem fundos governamentais. Também ha institui¢Ses especializadas no
financiamento de atividades e setores especificos. Pelo fato de trabalhar com setores e
atividades de alto risco, além de operar com baixas taxas de juro, sdo consideradas
instituigbes-problema. Especializam-se, entdo, intervindo em setores bem-definidos, por
exemplo, um sistema de crédito especifico para a atividade agricola e a construcgio civil em
que os riscos sdo muito elevados. Também o financiamento para pequenas e microempresas
fez-se através da intermediacgdo financeira desligada dos mercados financeiros “livres”. E
um financiamento de longo prazo, € nos paises desenvolvidos sdo entidades publicas ou
com patrocinio governamental, enquanto nos paises em desenvolvimento, liga-se ao
governo e ao fato de que o setor privado ndo desenvolveu instituicdes adequadas (Ferreira
et alii, 1998:71-76).

Voltando aos novos grandes poderes financeiros, observa-se para o caso de alguns
paises industrializados, concretamente, os Estados Unidos, a Franga, o Reino Unido, a
Alemanha e o Japdo, que a ascensdo dos investidores institucionais reine os fundos de
pensio (com 4 trilhdes de dolares de ativos financeiros.em 1991), as companhias de
seguros (1,9 trilhdo de dolares) e os fundos mutuos de investimentos (mutual funds) (quase
2,5 trilhdes de dolares). O montante de tais fundos € altissimo, podendo provocar nos

mercados de cambio e de titulos um forte efeito desestabilizador®. Sdo estas instituicdes

“Em 1991, nalguns dos paises industrializados conmo a Franga, os Estados Unidos ou o Japdo, os fundos az
pensdo e os fundos mutuos detinham uma carteira de titulos estrangeiros, respectivamente. de 125 bilhoes e
de 90 milhdes de dolares. Mas esses montantes representavam apenas 4,6% ¢ 6,6% do total de seus ativos™
(Chesnais. 1996:289).
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financeiras ndo-bancarias as que dirigem o movimento de securitizagio, pelo qual
os titulos adquirem uma posicdo predominante. Na visdo de Braga:

"(...) os bancos e as insrituicoes financeiras promovem a interpenetragdo dos mercados

crediticios ¢ de capitais: alimentam a expansdo autonomizada da circulagdo financeira;

atuam como centros privados de emissdo monelaria; através dos ativos quase-moeda

ampliam a liquidez ¢ margem do Banco Central; e ddo a gestdo da riqueza o cardater de

gestdo de ativos"(1997:206).

E 1mportante ter em conta que: "sdao os operadores financeiros os que asseguram a

unidade e a integragdo dos diferentes mercados, gragas a abertura e a interligagdo em tempo
real”, sobretudo, das decisdes e das operagdes. Na opinido de Chesnais:

"(...) é errado atribuir a unidade dos mercados financeiros, essencialmente as tecnologias
(telecomunicagdes. informatica) que proporcioram, concretamente, a interligacdo das
pragas financeiras. Esta interligagdo nasce das operagdes que transformam uma
virtualidade técnica em fato econdmico. (...) Esta idéia esconde o fato da "personificagéo
(antropomorfismao) dos mercados" (1998:12-13).

QOutro dos novos atores que faz parte na origem do novo regime de acumulagdo € o
mercado financeiro, o qual pode-se dividir em mercado monetario e mercado de capitais —
distingdo baseada nos prazos dos instrumentos -. No primeiro transacionam-se o0S
instrumentos de curto prazo, com caracteristicas de liquidez proximas & moeda, quer dizer,
sdo quase-moeda com pouco risco de preco. No segundo € o lugar dos instrumentos de
longo prazo (agdes, bonus, hipotecas, empréstimos bancarios de longo prazo), e sdo
importantes os riscos associados aos pregos. As operagdes no mercado de capitais
associam-se ao processo de acumulagdo de capital, embora os agentes operem
simultaneamente nos dois segmentos. Também, pode-se distinguir entre mercado de crédito
e de capital, se considerarmos a negociabilidade das obrigagdes, sendo que o de capitais é
locus de instrumentos negociaveis de curto e de longo prazo, enquanto o de crédito é o de
titulos de divida indireta, de curto e longo prazo, ndo-negociaveis — os diferentes tipos de
empréstimos. Por outio lado, quanto aos instrumentos de captagdo no mercado de capitais,
estio a divida direta (notas promissorias, hipotecas, debéntures e outras formas de
obrigagdes emitidas sobretudo pelas empresas) e a participagdo acionaria (agdes). A
distingdo entre ambos estd se diluindo nos dltimos tempos com a aparicio de novos
instrumentos hibridos.

Os mercados de capitais estdo intimamente ligados aos seguintes movimentos: &
securitizagdo, a globaliza¢do e a intermediagdo feitas pelas instituigdes ndo-bancarias, que

ndo fazem mais do que fortalecer dito mercado. Isto manifesta-se na diversificacio dos
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instrumentos, na consolidacdo d.os mercados futuros — de titulos e de indices -,

nos processos de desregulamentagdo e generalizagdo dos bancos universais e na
instabilidade cambial. A importancia e o futuro dos mercados de capitais depende, além de
indicadores quantitativos — volumes negociados e capitalizagdo -, da evolugio das relagdes
entre empresas e instituigdes- financeiras;: por um lado, e da corregdo dos desequilibrios
macroecondmicos que colocam os bdnus governamentais, por outro.

A retengdo de lucro ainda continua a ser uma das fontes principais de recursos das
empresas. Porém, a partir das modificagdes globais dos anos 80, da-se uma expressiva
transformagio quanto ao padrido de financiamento externo. Ha uma tendéncia a substituir os’
empréstimos bancarios pela emissdo de titulos de divida direta. Portanto, a securitizagao
ocorre numa relagéo estreita com os intermediarios financeiros, ou a0 mesmo tempo que a
desintermediac¢io financeira, dependendo dos paises (Ferreira et ahi, 1998:77-82) (Ferreira
e Freitas, 1990:34). A situagao pode ser resumida da seguinte forma:

*(...) mais que desintermediacdo financeira, os anos 80 trouxeram uma mercantilizacéo da
intermediagdo, com o emprego de recursos que comportam riscos de capital. Ha uma
complexificacdo das operagdes que coloca em primeiro plano a andlise de riscos. No
passado, vigorou uma intermediagdo financeira cujas operagdes eram denominadas em
valores nominais, ao passo que a nova intermediag¢do introduz riscos de capital, ja que a
securitizagdo instaura contratos negocidveis a todo momento, cujo valor é um custo
instantdneo de mercado (valor presente de titulos efetivamente negociados ou suscetiveis de
sé-lo” (Ferreira et ali1, 1998:82).

O fato dos grandes companhias de seguros, fundos de pensdo, fundos mutuos, etc.,
investirem nos mercados de capitais domésticos e internacionais, fez com que os emissores
de ativos, governos nacionais e empresas, ampliarem a oferta desses ativos. Contudo
configurou-se um panorama aparentemente benéfico para ambos lados. Governos e
empresas obtinham os cada vez mais custosos recursos para financiar o seu déficit e os seus
investimentos. Os investidores institucionais valorizavam com maior rapidez o seu capital.
A capacidade de gerir o processo por parte dos investidores institucionais fundamenta-se
em varios elementos: na complexificagdo dos proprios investimentos destes agentes,
atingindo cada vez mercados e produtos financeiros mais diversos; em uma legislagdo
governamental que lhes favorece (facilidades fiscais e prote¢do); na sua maior rapidez de
resposta aos desenvolvimentos com respeito aos individuos (obtencgdo e processamento da
informag¢do); e na preferéncia pelos ativos internacionais, escolha que enxerga reduzir a
volatilidade das taxas de retorno de tais ativos e de aumentar seus lucros (Férreira et alii,

1998:82).
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Quanto a atuagio dos investid(;res institucionais, esta normalmente associa-se
com o financiamento de longo prazo, ja que muitas delas trabalham com aposentadorias e
'seguros. Ferreira et alii querem salientar que tais contratos de longo prazo estabelecidos nos
mercados de capitais, sdo, na realidade, contratos de curto prazo porque se originam a partir
de formas muito sofisticadas de atuar: “©Q ‘lengo prazo’ pode ser, porianto, apenas fruto de
inovagodes financeiras, ndo uma realidade economica independente dos mercados de curto
prazo” (1998:84). Esta idéia vé-se confirmada pelo fato de que o gestor dos fundos deve
obter capitais de reserva para abrigar os recursos que vdo ser investidos. Entd3o, os
administradores dos fundos fazem operagdes no curto prazo para valorizar o capital
rapidamente, na tentativa de diminuir o risco de insolubilidade no momento da devolugio
do capital investido com juros. Assim, em muitos casos, estabelecem contratos cambiais
que levam aos fundos a participar em operagdes futuras em cimbio para reduzir os riscos.
Inclusive, o investidor pode usar um fundo independente no mercado monetario para fazer
mais forte a sua posi¢do liquida. Os autores destacam, nesse sentido, a idéia de que a
distingdo entre o mercado de crédito, no qual atuam os investidores institucionais, € 0s
mercados de capitais, nos quais passa a atuar com mais freqii€ncia, esta desaparecendo.

Um dos poderes financeiros emergentes que estd adquirindo uma importancia
crescente, sdo os fundos de pensio privados por capitalizagdo, que coexistem com sistemas
governamentais de previdéncia social, — garantem aposentadoria minima para todos oOs
trabalhadores. Em geral, os planos de aposentadoria complementar sdo oferecidos pelas
empresas. Normalmente, dependendo da extensdao e da profundidade do esquema do
sistema publico de previdéncia social, os fundos de pensdo expandem-se mais ou menos;
esta expansdo ¢ favorecida pelo tratamento fiscal preferencial. O grau de desenvolvimento
e de diversificagdo dos mercados de capitais e as regulamentagSes vdo determinar as
politicas de investimento dos fundos de pensdo. Algins paises investem em agdes,
sobretudo os anglo-saxonicos, enquanto que em outros, como o Japao ou a Alemanha,
financiam o investimento produtivo, concedendo empréstimos as empresas ou adquirindo
bonus (Ferreira et alii, 1998:83).

Os fundos de pensdo centralizam uma poupanga, proveniente d~ regimes privados
obrigatorios de empresas, pelo qual se alimentam de rendimentos salariais. Resultam,
entdo, da cotizagdo sobre salarios e remuneragdes, € O seu objetivo € garantir a esses

assalariados uma aposentadoria:
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“De um lado. esses JSundos sdo, assim, o resultado acumulado de cotizagdes
recolhidas sobre os saldarios e remuneragdes e o objetivo para ele fixado é garantir a esses
assalariados, quando aposentados, uma aposentadoria decente ¢ estavel. Por outro lado.
partir do momento em que O montante de poupanga acumulada ulrrapasse um certo limiar.
os fundos colocam-se na categoria das institui¢des financeiras ndo-bancdrias. cuja fungdo é
frutificar um montante elevado de capital-dinheiro. conservando sua liquidez ¢ maximizando
seu rendimento (..). Os fundos deixam de ser a expressdo de uma poupanga modesta.
Tornam-se institui¢des centrais do capitdl financeiro e colocam-se na primeira fileira dos
operadores das mais nocivas “‘financas especulativas” (Chesnais, 1997:41).

Os cotistas dos fundos de pensdo e as familias que colocaram sua poupanga nos fundos
coletivos de aplicagdes, tornam-se reféns do novo regime de acumulagio. A finalidade
destes atores passivos ndo é se aliar com o capital financeiro; mas o seu vinculo com eles é
material e direto, ja que ha uma conexdo intima entre o nivel de suas aposentadorias e 0s
rendimentos das obriga¢Oes e as ages. Para que no futuro suas aposentadorias rendam, as
taxas de juros tém de ser positivas. Por outro lado, o fato de os preceitos da cororate
governance serem executados com eficacia, estd ligado ao rendimento das agdes, que
depende de que o capital explore efetivamente aos assalariados (Chesnais, 1997:42).

A taxa de juro real positiva’ & muito importante para os agentes, ja que tem como
funcdo permitir aos fundos de pensdo serem uteis as aposentadorias, o que implica que
milhdes de pessoas dependem deles para sua velhice. Porém a chamada diferenga critica, -
ou a diferenga entre a taxa de juro real e a taxa de crescimento -, € o que pode trazer
resultados dificeis de suportar pela economia. A sua importincia pode modificar a
capacidade de reembolsar dos agentes e a natureza das relég:ées entré as geragdes. Em
primeiro lugar, se uma familia ou o proprio Estado, que se encontra numa situagdo de
endividamento, ndo tém rendimentos — porque diminui o crescimento econdmico € a sua
capacidade de reembolso -, e se estes sdo inferiores as taxas de juros, ndo poderdo pagar a
divida, entdo, esta multiplicar-se-a. Se, por outro lado, o crescimento do seu rendimento
real € igual as taxas de juro — gragas ao-crescimento econémico -, embora o capital
emprestado se multiplique, isso se compensa pela multiplicagio igualmente dos
rendimentos. No primeiro caso, o resultado é a evolugio cumulativa e explosiva da divida

(publica ou privada).

*“Ea diferenga entre a laxa de juro nominal, o que é pago pelos agentes, e a taxa de inflagdo (...). Quando
nos endividamos, o que € importante é a capacidade de reembolsar. Ora esta capacidade depende, é verdade.
da taxa de juro nominal acordada com a instituigéo financeira & qual pedimos o empréstimo, mas também da
evolugdo real do capital que devemos reembolsar” (Fitoussi, 1997:36).
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Em segundo lugar, devido témbém a importancia da diferenca critica. os
lagos de solidariedade entre as geragdes enfraquecem-se. No Estado de bem-estar social. o
. Estado garante a troca entre geragdes — sem a sua mediagdo ndo € possivel o sistema, ja que
se encarrega do reembolso -, sendo benéfica para todos, j4 que aumenta o bem-estar e a
seguranga. Neste caso, a taxa de juro-real é igual & do crescimento econdmico, mas no
momento em que esta passa a ser mais elevada que a taxa de crescimento dos niveis de
vida, € mais racional escolher um contrato individual com uma instituig@o financeira que
gere o capital, nomeadamente, bancos, seguradoras ou fundos de pensdo. A logica passa a
ser a da privatizagdo, com o que a coesdo social quebra-se (Fitoussi, 1997:37-38). Esta
questio do Estado de bem-estar social versus Estado de bem-estar privado é retomada e
aprofundada no capitulo central do presente trabalho.

Através do endividamento pubiico ou privado, o Estado e os assalariados passam a
estar sob o dominio dos investidores institucionais, enquanto o dinheiro publicc e
assalariado entra diretamente no sistema financeiro para se valorizar ficticiamente, o

principio de liquidez rege a politica de investimento dos fundos de pensio:

“(...) a predile¢do pela forma securitizada (agdes e obrigagdes) favorece todas as formas de
especula¢do”™. “A capacidade dos agentes mais poderosos do capital financeiro de modificar
a distribui¢do de renda em seu favor é evidenciada (...): os lucros continuamente crescenies
liberados pelos fundos de pensdo refletem, quanto aos fundos, a vantagem que o capital
soube reconquistar sobre o trabalho” (Financial Times, 1996:18) (Farnetti, 1998:209).

Estes elementos explicam o fenémeno da hegemonia financeira, cuja analise também
sera aprofundada no capitulo 3. O fato de controlar os fluxos de capitais pelos investidores
institucionais, faz com que o Estado e os assalariados fiquem sob o seu dominio. devido a
que estdo endividados, e € precisamente nisto no que se baseia a sua hegemonia. Derivada
de estas relagdes de dependéncia e hegemonia, esta o processo pelo Aque o dinheiro publico
e assalariado, ou seja, o capital produtivo, se transforma em capital financeiro, o qual
procura formas de se valorizar na esfera financeira de forma irreal. Estas duas questdes,
designadamente, a ligagdo das dimensdes produtiva e financeira e a valorizagdo do capital
serdo retomadas no ultimo item do presente capitulo, depois de compreender como o capital

se concentra e se centraliza.
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2.2. A Concentracio e a Centralizacio do Capital.

Neste novo regime de acumulagdo ¢ muito importante o papel desempenhado por
formas mﬁito concentradas e ceqtr_a[izaq_as de capital: por um lado, as produtoras de mais-
valia — o capital produtivo -; e por outro, as predadoras de valor e de mais-valia ja criados -
capital-dinheiro concentrado -.

Da-se, por um lado, uma grande concentragio e centralizagdo de grupos industriais que
tem a sua origem nos processos de fusdo e aquisicdo. Concentram ativos estratégicos
decisivos e sdo ponto de referéncia para empresas menores, cuja existéncia depende, em
grande parte, da cooperacdo tecnologica que lhes oferecem estes grandes grupos, assim
como as perspetivas como compradores de produtos intermediarios. A partir dos anos 80
produziu-se uma multiplicagdo dos investimentos cruzadcs entre os paises capitalistas
avancados, que se soma as aquisi¢gdes em paises menos desenvolvidos, 0s quais também
decidiram entrar na dindmica de desregulamentacdo neoliberal. Nesta década, a atividade
principal ndo foi a criagdo de novos meios de produgdo, sendo a mudanca de propriedade
do capital: trés quartos das operagdes tiveram como objeto a aquisicdo e a fusio de
empresas. A partir de uma dindmica concorrencial, 0s grupos mais fortes adquirem o
mercado das empresas absorvidas, e iniciam processos de reestruturagdo da produgio
através de politicas de liberalizagdo, desregulamentagdo e privatizagdo. No lugar de
contribuir para a retomada da acumulagdo do capital produtivo, as fusdes/aquisi¢des
traduzem-se num fortalecimento da financeirizagdo dos grupos, numa melhora das taxas de
rentabilidade do capital de explorag@o e da rentabilidade fmanceira.

Este movimento de centralizagdo e concentrag@o expandiu-se internacionalmente no
ambito da Triade (América do Norte, Europa Ocidental e Japao). O oligopolio mundial € a
forma mais carateristica de estrutura de oferta (ou de mercado) do periodo: grupos que tém
a capacidade de sustentar uma concorréncia global erh seu proprio mercado, no de seus
rivais e em mercados de terceiros. Nos mercados domésticos, com certa protegdo, o
oligopolio parece um “monopolio coletivo” gerido por varios grupos com base em regras
que a todos determinam e todos respeitam. Quanto ao mercado mundial, as relagdes de
oligopolio baseiam-se em acordos, a maioria dos quais esta submetida as leis anti-trustes. O

oligopoélio comporta, portanto, relagdes de interdependéncia entre as empresas; é um espago
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de rivalidade delimitado pelas 'relaqées de dependéncia de mercado que ligam a
grandes grupos industriais (Chesnais, 1997:29-31; e Serfati, 1998:178).

Por outro lado, descreve-se um processo fundamental que define o novo regime: o
ressurgimento e o aumento da forga do capital-dinheiro altamente concentrado (Chesnais,
1997:31). Espalha-se um fendmeéno de centralizagdo e concentragdo de um capital que atua
quase com exclusividade ra esfera financeira. As instituigdes financeiras bancarias e as
nao-bancarias ocupam um lugar predominante no regime de acumula¢do mundializado: os
grandes fundos de pensdo por capitalizagdo, os grandes fundos de aplicagdo coletiva
privados (fundos mutuos), os grupos de seguros, sobretudo, os engajados nas pensdes
privadas; e também os bancos multinacionais, que centralizam e concentram
importantissimas massas de capitais. E na valorizagdo desse capital, ha uma preferéncia
pela liquidez, quer dizer, uma valorizagdo conservando a forma de capital-dinheiro (Marx,
1968, vol. 11).

Esta massa de capitais comegou a sua constituigdo a partir da baixa rentabilidade dos
investimentos industriais no regime de acumulacdo fordista. Desde meados dos anos 60,
formou-se o mercado de euro-dolares gragas a ajuda dos lucros nao-repatriados e dos lucros
que ndo se investiram na produgio; além das transferéncias a partir do servigo da divida do
Terceiro Mundo. Assim, as institui¢des financeiras pressionaram a favor de uma politica
monetaria favoravel aos interesses dos credores, e também a favor da liberalizagdo e da
desregulamentagdo financeiras. Tais condi¢des deram-se em primeiro lugar nos EUA e no
Reino Unido. No final da década de 70 tinham fracassado as politicas de retomada da
demanda, a estagflagdo — estagnagdo da produgdo simultaneamente a inflagao dos pregos -,
e as tentativas de acabar com as conquistas sociais dos assalariados, os quais tinham
condigdes para defender seu poder de compra. Foi entdo quando se produziu a chamada
virada monetarista que anunciava a revolugdo consé’fvédora. Instauram-se taxas de juro
positivas e uma taxa de cdmbio do dolar muito forte para instalar a securitizagdo ou
mercadoriza¢do dos titulos da divida publica do governo federal (Chesnais, 1997:32). A
dependéncia do mundo politico com respeito a estes fundos, pode-se observar quando os
governos financiam os seus déficits, € isto embora os governos tentem minimizar tal
dependéncia reduzindo ao minimo o custo politico. A securitizagdo favoreceu a explosdo da
‘divida publica dos paises da OCDE. Assim sendo, o crescimento do setor financeiro data de
meados da década de 80, e sua base € a transferéncia de uma fragdo importante da renda

nacional para as instituigdes detentoras da divida. Estes elementos sio essenciais para
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compreender a h‘egemonia financeira, pelo que os devemos levar em conta a hora
de analisar o fendmeno.

Marx (1968, livro 11, cap. XXV) utilizou a expressdo ‘“capitalista financeiro”
referindo-se aos banqueiros que concentram uma massa de capital-dinheiro sob o seu
controle, que se constitui éem for¢d independente, e em lugar de acumulagdo de lucros,
enquanto antes era elo da valorizagdo do capital na produg@o industrial. Hilferding (1973)
utiliza o conceito de “capital financeiro" em um sentido um pouco diferente de Marx,
deixando de um lado a problematica do fetichismo. Para ele, € o capital constituido a partir
da inter-conexdo ou fusdo entre os grandes bancos e a grande industria (ele refere-se a
ultima década do século XIX) (Chesnais, 1997:35 e 39). No plano politico, implica
concentragdo de poder, nacional e internacionalmente; e no plano econémico, o aumento do
poder de monopodlio resultado da concentrag@o e centralizagdo industriais. A apari¢do de
formas de concentragdo e de centralizagdo do capital monetario, de novos atores financeiros
como os fundos de pensdo ou os mutuos (fundos comuns de aplicagdo e de gestdo de
carteiras de titulos), ou de companhias de seguros, implica a constitui¢io de novas formas
de relacionamento entre as finangas e a industria. Estes novos operadores financeiros sio os
grandes beneficiarios da globalizacﬁo financeira: comandam massas de capitais
elevadissimas; e uma parte de seus ativos tem a forma de pacotes e agles, € ditam, em
muitos casos, as politicas econdmicas e as estratégias de investimento dos grupos
industriais (a corporate governance). Quanto as decisdes de investimento, os fundos
valorizam seus ativos industriais igual que seus ativos financeiros, e buscam a maior
rentabilidade, mobilidade e flexibilidade. Também € uma questdo fundamental a
intensidade e as formas de exploragdo dos assalariados — demissdes numerosas,
rebaixamento do nivel salarial e instauragdo da precariedade no trabalho - (Chesnais,
1996:292).

As finangas concentradas e a grande indastria mantém relagSes de cooperagdo e
conflito, além de vinculos de interpenetracdo ou fusdo reciprocos a partir de operagdes de
valorizagdo do capital. Chesnais designa os grandes grupos industriais de grupos
Jfinanceiros com carateristica predeminantemente industrial, para distingui-los da grande
massa de empresas que vivem sob a dependéncia dos bancos. Tém uma dimensdo global ou
multinacional e seus modos de organizagdo sdo diferentes, tendo capacidade para aceder
aos mercados financeiros e colocar suas obriga¢cdes sem intermediario (Chesnais, 1997:36).

Produziu-se uma financeirizagdo desses grupos cada vez mais acentuada:
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"Por wum lado, cles estio se tornando organizagdes cujos interesses identificam-se sempre
mais com os das instituicoes estritamente [financeiras, ndo apenas POr seu Comum apego ¢
ordem capitalista, mas pela sua natureza "financeira-rentista” de parte de seus rendimentos.

Por outro. continuam sendo locais de valorizagdo do capital produtivo (..)" (Chesnais.
1996:275-276).

O seu papel é fundamental na economia mundial, ja que tém um volume enorme de
negocios (as 200 maiores empresas multinacionais realizaram um volume de negocios
equivalente a 26,8% do PNB mundial em 1992, percentual que continua a aumentar)
(Sefarti  1998:141). Caraterizam-se pela internalizagdgo de fluxos financeiros, que
constituem um mercado interno de grupo. E tém a capacidade de deslocar fundos e lucros
entre as suas filiais mediante mecanismos internos de transferéncia (Shapiro 1992), ao
contrario das empresas nacionais que estdo envolvidas em transagdes independentes entre
si. A globalizagdo acelerou a expansdo dos grupos que entraram tarde no processo atraves
de varios instrumentos’. As suas atividades organizam-se em torno dos mercados de
cambio, onde existem maiores oportunidades de se lucrar a curto prazo e maiores riscos do
que nas atividades industriais; e onde o volume de transagdes ¢ enorme’, ja que sdo
efetuadas muitas compras e vendas ao dia. Isso lhes permite possuir uns recursos superiores
em muitos casos as reservas de divisas dos bancos centrais. Os grupos industriais sdo,
portanto, agentes importantes da globalizag¢do financeira e, ao serem multinacionais,
aproveitaram-se das medidas de desregulamentagdo, desintermediagdo e abertura, gragas ao
qual se emancipam da tutela das regulamentagdes nacionais. Organizam, deste modo, a
circulagio interna dos recursos e dos meios financeiros sem controle por parte dos governos
ou das instituigdes internacionais, as quais renunciaram a exercer fiscalizagdo nenhuma
sobre os movimentos de capitats, sob a ideologia liberal (Serfati, 1998:147 e¢ 159; e
Chesnais, 1996:281).

Estes grupos aumentaram as possibilidades de transformar o capital disponivel em
caixa, em capital de empréstimo e a sua reconversio em dinheiro, que dizer, de aumentar a
liquidez do capital-dinheiro. Este, sob a forma de carteiras de agdes e de obrigagdes ou
outros titulos, pode se deslocar ou mobilizar sem limite de tempo ou espago, gragas a

conexdo dos mercados. “A mundializagdo financeira forneceu as bases de wuma

® Por exemplo. os eurobdnus que sio obriga¢des que emitem bancos associados em um pais com diferente
moeda, a qual thes di suporte. E as euro-agdes, que sdo emitidas por um grupo industrial em mercados
estrangeiros. e através delas coletam fundos para fusdes e aquisi¢Ses (Chesnais, 1996:281).
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“internacional  de otimi:a(;ﬁb dos rendimentos'. da qual os grupos
multinacionais sdo, sem sombra de duvidas. ativos militantes” (Serfati, 1998:173).

Nao podemos esquecer, por outro lado, que os grandes movimentos de centralizagdo e
concentragdo incluem as fusdes e &g_gﬁqgisig@es.,_baﬂr&é;_r_iﬁ_a_s_“ as quais constituem um dos
fendmenos que caracterizam a economia financeira mundial na atualidadz Estas unides de
instituigdes bancarias serdo exemplificadas no capitulo 5 para o caso do sistema bancario
espanhol. O que permitira entender a adaptacio das economias nacionais aos fendmenos de
abertura e globalizagio financeiras, e a consequiente adogdo do novo regime de acumulagio,
onde os protagonistas sdo estes novos atores que concentram e centralizam seus capitais e
seus poderes na procura de outras formas de se valorizar.

Nio obstante, devemos ter em conta que esta concentragdo e centralizagdo de capitais
tem a sua origem nos processos produtivos, o que implica a emergéncia de novas relagdes
que se estabelecem entre a esfera produtiva e a esfera financeira, definidas pela necessidade
por parte da segunda, da riqueza que cria na primeira. Tais recursos valorizam-se de forma
irreal e acumulam-se sob o dominio dos que se conformam como poderes hegemdnicos.

Estas relagdes e as formas de valorizagdo serdo estudadas no item que segue.

2.3. A Economia Real sob a Dominancia Financeira: Ligacio das

Dimensoes produtiva e financeira na Mundializacio do Capital.

2.3.1. Relagoes entre a Esfera Financeira e a Esfera Produtiva.

Existe uma relagdo clara entre a explosdo dos movimentos de capital financeiro e o
movimento de mundializagdo das atividades produtivas — de produgio e investimento. A
autonomia dos mercados financeiros ¢ um reflexo da ampla divergéncia entre as taxas de
crescimento da economia produtiva e as da economia financeira. O volume de transagdes

multiplicou-se por dez na década dos anos 80, o que propicia o crescimento dos mercados

" As transacoes financeiras quotidianas atingiram, em 1995, 1.240 bilhdes de délares (Serfati. 1998:142).
§ Expressdo de H. Bourguinat (1992:49).
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cambiais, que sio o epicentro da economia especulativa internacional, ainda que.

em principio, deveriam servir de apoio aos intercdmbios comerciais. No entanto. como ja
_foi1 mencionado, o montante de transagdes vinculadas ao comércio de mercadorias é uma
porcentagem muito pequena do montante das transagdes diarias nos mercados de cambio.
Quer dizer, o dinamismo da esfera“financeira e seu crescimento sdo superiores aos do
investimento real, do P1B ou das trocas, o qual indica que estamos diante de um regime sob
dominéncia financeira. Qutro indicador deste dinamismo € a determinagdo do lugar das
taxas de juro e de cimbio nas politicas dos governos, a qual se reduz 4 politica monetaria
que corresponde as necessidades e exigé€ncias do capital-dinheiro detentor dos titulos da
divida publica. .

A autonomia financeira, ehtéo, existe no sentido de que uma parte consideravel das
transa¢des financeiras da-se em um circuito fechado onde existem relagbes financeiras
especializadas, sem contrapartida no nivel de trocas de mercadorias e servigos, nem no
plano do investimento. Porém, os vinculos sdo muito fortes entre a esfera da producfo e das
trocas e das finangas, e de grande alcance econdmico e social. A riqueza criada na esfera
produtiva — pelo investimento e pela mobilizagdo da for¢a de trabalho — constitui o
alimento da esfera fmanceira. Os capitais t€ém a sua origem no setor produtivo e tomam
forma de rendimentos que se constituem a partir da produg@o (dos lucros industriais) e a
troca de mercadorias e de servigos. Uma parte desses rendimentos capta-se e transfere-se
para a esfera financeira. Depois, dentro desta, ddo-se diferentes processos de valorizagio
garantidos pelos operadores, através das aplicagdes e as arbitragens entre os diferentes tipos
de ativos. Estes processos sdo, quase em sua totalidade, ficticios, € incham o montante
nominal dos ativos financeiros. Portanto, o capital financeiro vive as custas da esfera de
criagdo de riqueza, como tinha percebido Marx (Chesnais, 1997:39) (Chesnais, 1996:244-
246).

Por outro lado, é fundamental aprofundar na ligagdo que se estabelece entre as
dimensdes produtiva e financeira através dos grupos financeiros ’de predominéncia
industrial, que tiveram uma presen¢a ativa no sistema financeiro mundializado nos Gltimos
vinte anos. Modificaram as suas formas de valoriza¢do do capital e reconstituiram os seus
lucros como resultado da financeirizagdo das suas atividades. Esta foi facilitada pela
compressdo dos custos salariais, pela queda do investimento produtivo e pelo crescimento
das aplica¢des financeiras: tém uma estratégia de valorizag@o diferenciada ou global do

capital, j& que € uma valoriza¢do muito diversificada do capital. Em primeiro lugar, os
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investimentos industriais realizédos pelas filiais; e em segundo, aqueles

puramente financeiros que se realizam nos mercados. Os grupos, que centralizam os
direitos de propriedade e os créditos, se apropriam de uma parte da cadeia de valor criada
por outros. Portanto, é a sociedade holding (na cupula dos grupos organizados) que
organiza a gestdo centralizada do capital-dinheiro sob a forma de ativos que geram
rendimentos, os quais podem representar um capital produtivo valorizado nas filiais ou
podem estar compostos de direitos de propriedade e de créditos que se destinam a
valoriza¢do nos mercados financeiros. Estas formas diversificadas de valorizagio do

capit\aT—dinheiro:

*(...) sGo mais o testemunho de uma redugdo das fronteiras entre os rendimentos apropriados
pelos grupos que resultam de uma criagido de valor ligada a atividade produtiva
propriamente dita e aqueles que sdo fruto da captagéo, gragas a detengdo de direitos de
propriedade e de créditos, de uma fragdo do valor criado por uma produgdo exterior ao
grupo. Além disso, esses direitos e créditos podem servir de base de uma valoriza¢do
puramente “financeira’ nos mercados (...). No total. nos encontramos. assim, diante de um
movimento do capital-dinheiro no seio do qual as formas produtivas e financeiras se
entrecruzam permanentemente” (Serfati, 1998:141-142 e 146-147).

Fitoussi faz uma analise interessante da relagdo entre o setor produtivo e o financeiro, €
afirma que: "no seio do proprio setor privado, o aumento do nivel das taxas de juro vai
constranger as empresas a adaptarem-se”(1997:40). As empresas preferem investir
primeiramente no setor financeiro, € s6 depois no seu proprio setor, porque o dinheiro
investido vai render muito mais — a rentabilidade da produg@o vai ser quase sempre inferior
as taxas de juro -. Além do mais, se uma empresa ndo estd capacitada para recuperar a sua
rentabilidade, estd condenada a liquidagdo, pois seria comprada por outras que, apds a sua
reestruturagdo, realizaria uma importante mais-valia. As empresas escolhem, entdo,
continuar com as suas atividades dentro do setor financeiro, se a rentabilidade vai ser
superior, sem 0s riscos que levam as atividades produtivas.

As empresas, para permanecerem rentaveis, devem aumentar o seu lucro, € o fazem

reduzindo os salarios; este é o seu meio de adaptagio:

“O mecanismo da sua adaptagdo é simples de compreender: quando a taxa de juro real
passa duradouramente, digamos. de 0 a 5%, devem, para permanecer rendiveis, aumentar a
sua margem de lucro, mas sé podem fazer isso reduzindo a parte das receitas que
destinavam ao pagamento de saldarios. [sta adaptagd@o é necessaria, irresistivel, porque de
outro modo o setor das empresas depressa se (ornaria insolvente: se pede empréstimos a 8%
para obter uma rentabilidade digamos de 5%, realizaria perdas muito rapidamente.”
(Fitouss1, 1997:40).



Consideragoes acerca da hegemonia financeira ¢ @ aulonomia do Fstado 43

A evolucdo do desemprego e da.s taxas de juro reais ocorre a0 mesmo tempo.
A reparti¢ao dos rendimentos deforma-se em detrimento dos assalariados, sob o efeito do
.aumento das taxas de juro’. Isso tem como resultado o agravamento do desemprego. A
oferta produtiva e a procura solvente véem-se desfavorecidos por causa do nivel
anormalmente alto das taxas reais durante a ultima década. Por um lado, as empresas
encontram-se constrangidas a aumentar o seu lucro e desencorajadas a aumentar o
investimento. E, por outro, a procura solvente € dificil, j2 que torna insuportaveis os
desequilibrios financeiros:

"A procura de trabalho. qualquer que seja o nivel dos saldrios. é deste modo tanto mais
fraca quanto mais elevada for a taxa de juro. Mas o nivel de taxas de juro também tem wma
influéncia muito desigual sobre a repartic@o dos rendimentos. Com efeito. implica wm
fenbmeno automatico: a parte dos lucros e dos juros no rendimento nacional deve aumeniar.
a dos saldarios diminuir. Os lucros devem adaptar-se as taxas de juro para que a atividade da
empresas ndo seja sistematicamente desfavorecida" (Fitoussi, 1997:40).

Por outro lado, ocorre um fenémeno paradoxal e desigual: enquanto 0s impostos sobre
o trabalho aumentam, diminuem aqueles sobre os rendimentos de capital, estimulados pela
desregulamentagdo. A economia encontra-se, segundo Fitoussi (1997:41) num circulo
vicioso. Os lucros, ao estarem adaptados aos niveis da taxa de juro, fazem com que a
procura seja reduzida. E a incerteza futura aumenta a poupanga e inibe as politicas
orcamentais. Pelo seu lado, a recessdo diminui os orgamentos publicos e os orgamentos
sociais. E, apesar da situagio financeira das empresas ser 6tima, confrontam-se a mercados
inexistentes, ja que a massa salarial esta deprimida (Serfati, 1998:170-171).

Esta analise do Fitoussi nos leva diretamente ao debate sobre o Estado de bem-estar,
que oscila entre o bem-estar social e o bem-estar corporativo. As empresas, como afirma
este autor, para manter o seu bem-estar precisam de que este ndo exista na sociedade, e
lutam paré- que o Estado enfatize as politicas que apoiem as empresas e distribua a riqueza
publica para o setor privado. Enquanto reduz os gastos para investimentos produtivos €
politicas sociais. |

Em conclus@o, pode-se afirmar que existem vinculos muito fortes entre a esfera

financeira e a esfera produtiva, o qual tem grandes implicagdes econdmicas, politicas e

? Os niveis elevados que atingiram as taxas de juro nio se explicam pela inflagio. sendo que sio resultado dos

“efeitos do triunfo do sistema de taxas de cimbio flutuantes, onde o valor que antecipam as moedas
(transformadas em ativos financeiros) ¢ regido pelos niveis de rendimento que se espera delas: das
necessidades de financiamento das dividas publicas. E, por outro lado. pelas politicas monctaristas. voltadas
para satisfazer os intercsses dos credores (Serfati, 1998:170-171).
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sociais. Estes lagos manifestam-s;: de diferentes formas. Em primeiro lugar, é um

fato que o capital financeiro vive as custas da esfera produtiva: nutre-se da riqueza que 14 é
criada através da producdo (o investimento e o trabalho) e a troca de mercadorias e
servigos. Em segundo lugar, as duas dimensdes ligam-se através dos grupos industriais que
$30, a0 mesmo tempo, centros financeiros e centros de valorizagdo do capital produtivo.
Finalmente, as empresas escolhem a inversao no setor financeiro, que € mais rentavel e sem
os riscos das atividades produtivas. A razdo principal € porque se véem constrangidas pelo
aumento do nivel das taxas de juros. Isso traz conseqiiéncias muito desfavoraveis para a
economia e a sociedade, ja que os lucros acabam-se adaptando aos niveis da taxa de juro.
De um lado, -as empresas adaptam-se a sua nova configura¢do, para ndo perder
rentabilidade e aumentar os lucros, reduzindo os salarios dos trabalhadores. Porém, o que
conseguem € reduzir o mercado para os seus produtos. De outro lado, o investimento
produtivo vé-se desfavorecido pelas taxas de juros tdo altas, o que leva a recessdo
econdmica, o que, pela sua vez, traz como resultado o déficit em gastos publicos e sociais.
A situag@o econdmica e social acaba-se tornando um caos: ndo se investe na economia real

e as condigdes de trabalho e de vida tornam-se insuportaveis.

2.3.2. A valorizacio do Capital.

As operagGes monetario-financeiras e patrimoniais dos diferentes agentes financeiros,
nomeadamente, 0s bancos centrais relevantes, os grandes bancos privados, os investidores
_institucionais — corretoras, seguradoras, fundos de investimento -, as grandes corporagdes
industriais e comerciais e os propretarios de grandes fortunas, ddo-se na chamada
macroestrutura financeira'®. Estas consistem na valorizagio e desvalorizaéio dos papéis
representativos da riqueza, isto €, moedas, ativos e patrimdnios, com o que gerem 0s
mercados interligados de crédito e de capitais, quer dizer, alocam a “poupanga financeira” e
a liquidez internacional.

Nio € novo o fato de que alguns capitalistas, os chamados rentistas, valorizem seu
capital através das rendas extraidas da propriedade de titulos e agdes (Marx, 1968, livro III,

caps. XXI a XXIV). A valorizag¢do dos capitais dissocia-se, entdo, da sua base originaria: ja

" Término e conceitualizagio designados por Braga (1997:222).
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ndo se da mais pelo processo de profducﬁo, sendo através dos processos de renda e
capitalizagio ﬁnanceira“, que s30 processos ficticios. “O capital a juros” encontra-se no
novo padrdo de riqueza, podendo proceder da grande corporacdo industrial ou comercial,
dos bancos, dos donos da terra, dos investidores institucionais ou das poupangas financeiras
pessoais: e s

“O juro sobre o dinheiro deve rigorosamente ser compreendido como manifestagio mdaxima
do capital enquanto pura propriedade, enquanto mercadoria plena. como ativo estratégico
peculiar de uma economia monetaria, gerida por empresas. cujo objetivo ultimo ndo é a
troca de mercadorias por mercadorias, mas sim o circuito dinheiro-mercadoria-mais
dinheiro.

Em consondncia. o capital financeiro “moderno” vem sendo constituido como a fusdo da
Jorma juro com a forma lucro em busca da realizagdo. portanto. de gonhos operacionais
bem como financeiro-patrimoniais ” (Braga, 1997:223).

O capital financeiro esta muito concentrado, e representa a forma mais fetichizada da
relagdo capitalista (a forma D — D', um capital D, se transforma em D’ sem um
investimentoﬂ‘;'.ifodutivo) buscando valorizar-se como capital industrial, mas, cada vez mais,
como "capital portador de juros" - dinheiro que gera dinheiro (Marx, 1968, livro 111, cap.
XXIV) - . Alimenta-se dos rendimentos procedentes das aplicagdes financeiras (dividendos
e juros sobre empréstimos), as quais, a0 mesmo tempo, nutrem-se do lucro industrial e de
rendas dos sistemas. fiscais. Também se alimenta de empréstimos internacionais aos
governos — que paralisam os gastos publicos para pagar a divida, aos bancos e as empresas.
Com estas operagdes produzem-se fluxos de recursos, que assumem a forma dinheiro, mas
que sdo recursos "reais”. Portanto, a economia internacional orienta-se para a transferéncia
de recursos (de valor e mais-valia) de determinadas classes sociais e paises'’ para o
beneficio do capital financeiro (Chesnais, 1998:26-27):

“Essa valorizagdo ndo resulta de uma propriedade intrinseca ou “natural” do dinheiro, que
seria capaz de se valorizar por si mesmo, mas do fato que o capital constitui uma relagéo
social que permite se apropriar de uma parte do valor criado pelo processo do trabalho.
Assim. o capital posto em movimento parece se desdobrar: ao lado do capital existenie sob a
forma de equipamentos produtivos, que servem de fundamenio ao processo de trabalho,
existe uma outra forma de capital, composta de direilos de propriedade e de créditos. que
certifica o direito de seus detentores a uma participa¢do no valor criado. O capital parece
assim promovido a “uma dupla existéncia, juridica e econémica "> (Serfati, 1998:145).

1o« s ~ I TN i . I 5
As exigéncias de remuneragdo do capital “rentista”, nos ultimos quinze anos, atingiram um grau 1do

importante que as taxas de juros se situam em niveis historicamente elevados e ocasionam uma mudanga
consideravel de relag@o de for¢as em favor do capital de empréstimo, em detrimento do capital produtivo™
(Serfati, 1998:170).

' Hoje em dia, volta-se a falar da nogio “paises rentistas” que tinham desenvolvido os teéricos do
Imperialismo de principio de século (Chesnais, 1998:27).
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Os gestores dos grandes fundos de investimentos financeiros (fundos mutuos de
aplicagdo e fundos de pensdo privados) e as grandes entidades bancarias ditam e impdem os
parametros para o rendimento das suas aplicagdes as empresas € aos mercados financeiros:

“Atualmente, a*tirania_dos mevcados --ndo significa nada mais que o direito dos que
centralizam esse capital-dinheiro. depois de o terem criado e multiplicado. de arrogar para

si uma parte desmesurada das riguezas criadas no processo de produgdo” (Serfau.
1998:146).

Estdo subordinados ao sistema, e s3o intermediarios no processo mundial de
concentragdo da riqueza nos paises rentistas. Foram, portanto, estes rentistas os que
contribuiram a concentra¢do do capital em grandes fundos de poupanga e de aplicacdes
financeiras (quanto mais centralizado e concentrado, mais juros vai gerar). Por outro lado, ¢
interessante considerar que nesta valorizagdo importa a taxa de mais-valia, mas também o
volume de capital mobilizado, que hoje tende ao declinio: estamos diante de um regime de
acumulagdo muito lento, que nao é capaz de produzir o valor suficiente. O capitalismo ndo
se baseia sO em investimentos de rentistas ricos, senao sobretudo na poupanga para o futuro
das classes médias (Hirst, 1998:117).

O crédito ou “uso do capital social, da poupanga financeira” pelas grandes empresas €
levado as suas ultimas conseqiiéncias, com as inovagdes financeiras, trazendo para 0 espago
da macroestrutura financeira poupangas de distintas origens e dividas. “& uma alavanca da
acumulag¢do produtiva” e ‘“desenvolve a dissolugdo do regime de producdo,
transformando-o num sistema de jogo e especulagdo” (Marx, 1968:419, vol. III). Estes
tornam-se sistémicos, e “a riqueza sustenta patamares de valorizagdo inusitados em
relagdio a riqueza real, demonstrando capacidade de revalorizagdao, mesmo quando sofre
quedas significativas” (Braga, 1997:226-227). Tais bolhas especulativas nd3o sd3o mais do
que a manifesiécﬁo de um movimento estrutural de um “estrato superior” de riqueza ficticia
que esta por cima dos valores dos bens e dos servicos.

A economia internacional de valorizagao do capital monetario, tal e como veremos para
o caso da abertura financeira para o exterior do Brasil e da Espanha, fundamenta-se nos
mercados secundarios de titulos liberalizados e desregulameatados (os titulos passam de
mdos em maos procedentes de um mercado primario), que lhes da um carater volatil e
instavel. Esta natureza ficticia da acumula¢io de ativos financeiros é evidente ja que os
ativos e os créditos ndo se podem realizar integralmente por causa dos reveses da

conjuntura. A dimens@o especulativa também existe nas decisdes de afluxo ou retraimento
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de investimentos - alocamento.; ou retiradas de valores das pragas financeiras -:

avalia-se a possivel manuten¢io dos fluxos de renda nos niveis almejados pelo capital
financeiro. Da-se uma transferéncia de recursos reais, que se dissimulam por tras da
propriedade de titulos. Isso afeta ao ritmo da acumulacio e ao nivel da demanda, da
producdo ¢ do emprego. Em definitiva; a obten¢do de lucros dentro deste regime de
acunwlagdo esta ligada ao processo produtivo do qual se extrai mais-valia para compensar
0 que o setor financeiro ganha de forma irreal. As empresas, pela sua parte, buscam o0s
beneficios nos recortes de custos, 0s quais se conseguem eliminando trabalho humano ou
tazendo este mais produtivo.

Este regime de acumulagdo caracteriza-se pelas baixas taxas de ‘crescimento,
acompanhadas pela desaceleragdo do crescimento, do investimento e da poupanca. Para
avaliar esta tendéncia tomamos o indicador do crescimento do produto mundial por
habitante, que é declinante nos paises industriais nas Ultimas trés décadas. Outro indicador
¢ o investimento privado e a poupanga, que € decrescente nos paises da OCDE. A economia
real parece estar dominada e diminuida pelos grandes volumes negociados diariamente nos
mercados financeiros:

“(...) a magnitude de moedas conversiveis e ativos financeiros em circulagdo —medidas em
délar. por exemplo - cresce, desde os anos 70 até hoje, de uma maneira incomparavel na
historia capitalista. Crescem em termos absolutos e relativamente aos valores do comércio
exterior, dos produtos nacionais brutos, da formagdo de capital fixo, enfim, em relagdo a
qualquer indice da chamada “economia real”” Braga (1997:228).

=

A escala monetario-financeira internacional multiplicou-se se compararmos com 0s
padrdes anteriores do capitalismo. As instituigdes financeiras transmitem continuamente
somas importantes através dos mercados financeiros internacionais e tém a capacidade de
obter empréstimos lastrados nos ativos que captam nos mercados nacionais. Os resultados
obtidos no mercado quando se encerra um negocio sdo importantes para reavivar as somas
emprestadas e reaplicar os ativos. O retorno percentual das grandes somas ndo € grande,
embora os lucros sejam altos. Os ganhos usam-se para as obrigagdes com depositantes,
pensionistas e segurados, o qual significa uma reciclagem de uma parte dos resultados de
volta para o sistema financeiro doméstico. O capital que se emprega nesses mercados nio
flutua com liberdade, sendo que depende dos mercados de capitais nacionais, e a eles deve
retornar. A maior parte permanece no pais de onigem (Hirst, 1998:118). ‘

Por outro lado, flexibiliza-se o tempo de valorizagio dos capitais, ou em outras

palavras, da-se uma flexibilizagdo temporal das rela¢Ges de débito e crédito e das posi¢des
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ativas e passivas dos capitais. A transformag@o na temporalidade das financgas

leva a uma mobilidade da riqueza na busca de uma rapida rentabilidade sem precedentes na
historia. Com isso, o tempo € as decisdes capitalistas tornam-se reversiveis, ja que 0s
empresarios ja nfio estio mais amarrados a duragdo dos contratos de dividas. Agora podem
reverter investimentos, alterar as caracteristicas dos contratos de empréstimo, e calcular o
que sera mais rentavel.

Pode-se considerar que, a partir de estas todas consideragdes, dentro do novo padrao de
riqueza, a financeirizagio, existem dois processos de valorizagdo: o processo de renda € o
processo de capitalizacio. O primeiro, formado pelos salarios, os lucros brutos deduzidos
dos impostos, € os impostos, € o segundo formado pelos juros, os dividendos, a
amortizagdo de empréstimos e os rendimentos das operagdes com ativos de capital (que
constituiria o “estrato superior de riqueza”):

~Q sistema passa a mover-se referido ao tripé Moeda-Crédito-Patriménio numa
configuragdo especifica em que o processo de capitalizacdo financeira é preeminente. A
valorizacdo financeiro-patrimonial, expressa na riqueza de papel, dissocia-se. por longos
periodos. de seu fundamento origindrio, o capital em fungdes produtivas. o ativo
operacional’”” (Braga, 1997:232).

O processo de capitalizagdo fmanceira, portanto, autonomiza-se do processo de renda,
com o que se consolida o “estrato superior de riqueza” de forma estrutural, ja que o estoque
de riqueza se expande em longo prazo. Dito tripé Moeda-Crédito-Patrimdnio contrapde-se
ao processo produtivo, j4 que as decisdes de investimento neste setor estdo determinadas
pela concorréncia fianceira — impulsionada pelos conglomerados financeiros, a
interconexio dos diferentes mercados e a participagdo financeira das corporagdes -. Para as
instituigdes financeiras e as corporagdes ¢ mais facil a procura do lucro através de
operagdes especulativas, onde a liquidez cria-se sem regulamentagdo e onde o crédito pode
ampliar-se de forma especulativa, ao contrario do que ocorre no processo produtivo.

Sdo precisamente as grandes corporagdes produtivas as que, ao manejar o dinheiro e as
quase-moedas, e entdo a circulag@o industrial e a financeira — que lhes confere um grande

. poder financeiro e as converte em grandes detentoras de liquidez -, podem tomar a decisdo
— junto as instituigdes financeiras - de alocar a riqueza no campo financeiro. E portanto,
“uma decisdo patrimonial”, com o que fica claro que:

*(...) a financeirizagdo ndo implica que a liquidez esteja sendo sugada da circulaggo
industrial para a financeira e que, em fungdo disso, as corporagdes estejam out of money
(sem “poupanca financeira”) para investir e dinamizar a circulagdo industrial” (Braga,
1997:236).
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Desta forma, a circulacdo industrial e a financeira passam a estarem amplamente
conexas se compararmos com o padrdo anterior de riqueza, no qual existia uma clara
separagao entre a riqueza que circulava dentro das corporagdes industriais e a que circulava
por conta dos bancos. O dinheiro agora é-encaminhado para as finangas e ndo tanto para a
produgdo:

“(...) ¢ resultado do movimento geral do capital, enquanto realizagdo de seu conceito e das
decisdes competitivas e concretas dos“agentes”. (..) a financeirizagdo exacerba este
movimento e lhe da relativa permanéncia historica, concreta, sustentada num engajamento
complexo entre Estado e Mercado™ (Braga, 1997:237).

O processo de capitalizagdo que caracteriza 0 novo padrdo de riqueza sistémica, atinge
aos Tesouros Nacionais pelo seu impacto nas dividas pablicas. Nos ultimos anos ampliou-
se 0 movimento especulativo com titulos da divida publica no mercado secundario. O
servigo da divida passa a constituir uma das formas fundamentais de transferir riqueza para
a esfera financeira; esta securitiza-se, e esses novos titulos negociam-se nos mercados de
obrigagdes, com o que os rendimentos procedentes dos juros aumentam enormemente.
Cria-se entdo uma nova classe rentista que se interessa pela deten¢do de ativos da divida
publica, e capta os seus rendimentos por via fiscal. Segundo Marx, sdo credores do Estado,
que conformam e acumulam seu capital a partir da divida publica, tirando uma parte do
montante de impostos (Marx, 1968, livro III, cap. XXX) (Chesnais, 1996:347).

Outra forma de transferéncia de riqueza em grande escala para a esfera fmz;nceira nos
paises da OCDE, foram os impostos diretos e indiretos. Esta riqueza ¢ resultado dos fluxos
que se formam num primeiro momento a partir dos salarios ou das rendas camponesas e
artesanatos independentes, para depois ir dar no sistema fiscal sendo transferidos pelo
Estado para a esfera financeira como um servi¢o da divida. Este fluxo transforma-se em
estavel ou regular quando apesar de cobrir os juros, ndo enceta o montante original da
divida publica. Baseia-se na existéncia de taxas de juros reais positivas e da decisdo politica

das entidades endividadas de cumprir o contrato:

"Quitar os juros e o montante original dos titulos da divida piiblica e garantir a existéncia de
taxas reais positivas, conduzindo politicas que visam a luta contra inflagdo (...). tornam-se
prioridades da politica econémica de um grande numero de governos" (Chesnais, 1997:39-
40).
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As regras que presidiam a ;/ida financeira e internacional dos anos 70.
mudam radicalmente, assim como as relagdes de forga entre os atores. O poder passa para
os credores ou para as instituicdes que agem independentemente, que aproveitam o
contexto de -desregulamentacio e de fim da compartimentacdo dos mercados financeiros
nacionais, para aumentar o seu podér, -ja que eles podem emprestar fundos a curto prazo em
um momeiito em que a concorréncia acentua-se entre as aplicagdes alternativas. Portanto, a
liquidez que oferece o mercado financeiro mundial € dominado pelos credores, cujas
aplicagdes tém taxas de rendimento muito elevadas. E, apesar deles se preocuparem com a
inflagdo futura, j4 que corroi os rendimentos financeiros, conseguem impor-se do ponto de
vista econdmico: “a "lei dos devedores" domina doravante os mercados financeiros, e uma

ditadura dos credores * (Fitoussi, 1997:50-51).

Uma vez explicados os principais elementos que definem o novo regime sob
domindncia ﬁnance'ira' e também o contexto no que se insere, podemos analisar a presenga
e o papel do Estado dentro dele, ou seja, as relagdes que se estabelecem entre o Estado e os
grandes poderes financeiros. Para o qual vamos fazer uma revisio bibliografica das
diversas interpretagdes acerca destas relagdes a partir de diferentes pontos. O papel do
Estado nos processos de liberalizagdo financeira;, o Estado como Estado de bem-estar
social, mas sobretudo, como Estado de bem-estar privado favorecedor da hegemonia
financeira; a hegemonia financeira e seus fundamentos; e, por fim, a autonomia do poder

estatal em relagdo ao financeiro.
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CAPITULO 3: Presénqa e papel do Estado denfro

~do novo regime de acumulacio e no processo de

-

globaliza¢do financeira. ‘

A teoria mais sucedida no ambito econdmico na atualidade € o neoliberalismo. Um dos
seus elementos centrais, sobre o qual se constréi o prédio central da sua ortodoxia, € a
redugdo do papel econdmico do Estado. Assim, segundo um dos seus mais esclarecidos
representantes, na economia o Estado deve se limitar a instituir umas regras basicas e
deixar os individuos agirem e utilizarem os seus conhecimentos na organizagio das
empresas € o mercado (Hayek 1977:72-73). A fung¢do dos Estados € manter a concorréncia,
e fazé-la operar melhor, o Estado é lei e ordem. '

Porém, este discurso oculta uma grande falacia. Os proprios neoliberais, que rejeitam
como signo da piar das ditaduras, a labor social dos Estados keynesianos do século XX,
reconhecem, entretanto, a necessidade do Estado se ocupar da constru¢do de infra-
estruturas e dos efeitos perniciosos gerados pelo capital:

"Desta forma, tanto os sinais de trdfego para as estradas como, na maioria das
circunstancias as proprias estradas. ndo podem ser pagos pelos individuos que delas se
utilizam. Certos efeitos nocivos do desflorestamento, de determinados métodos agricolas. ou
a fumaga e o ruido das fabricas, também ndo podem ser atribuidos apenas ao detentor da
propriedade em questao (...) "(Hayek 1977:37).

Mas o papel que o neoliberalismo reserva ao Estado ndo acaba aqui. O novo regime de
acumulagio sob dominancia fmanceira, ndo podernia se desenvolver sem a inestimavel ajuda
e salvaguarda dos Estados. Os autores qué recuperamos sao mentes brilhantes em um
oceano opaco de mediocridade e aceita¢do sem questionamento. Recupera-los e valoriza-
los pode ser-um primeiro passo para a compreensio do nosso mundo econdmico, e
portanto, também dJo nosso mundo social e’ politico. Chegados do nucleo do sistema,
Heillener, Davita Glasberg, Minz & Swarth, Coleman, ou o préprio Minella, sdo vanguarda

do pensamento econdmico, ou socioecondmico atual.
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3.1. O papel fundamental do Estado na reversibilidade da

tend€ncia a liberaliza¢ao financeira

P

Helleiner (1996) parte da hipotese de que a tendéncia a globalizagdo financeira ¢
reversivel. O autor questiona o argumento da irreversibilidade deste processo, que € o0 mais
freqiientemente assumido; pensa-se que as causas principais foram os desenvolvimentos
tecnologicos, os quais em certo sentido sdo irreversiveis porque ja sdo aplicados de
maneira muita ampla. O objetivo principal do autor € mudar esta suposi¢do apoiando-se,
sobretudo, na literatura IPE (/nfernational Political Economy) que, segundo ele, analisa a
questdo desde uma perspectiva bem diferente. Enquanto os desenvolvimentos tecnologicos
continuam a ser considerados fundamentais na formagao do processo de globalizagio, um
elemento essencial € introduzido por esta literatura: o papel do Estado. Demostram que a
globalizagdo financeira depende, pesadamente, do suporte e do fomento do Estado. O autor
aponta para um dos aspectos chave deste suporte: as decisdes dos Estados industriais
avangados de abolir os controles sobre o capital fmanceiro nas ultimas décadas.

Esta visdo salienta que uma revisdo nas causas da tendéncia, fundamentara a tese da
possibilidade da mudanga de tal tendéncia a globalizagdo financeira, ja que os fatores que a
desenvolveram podem ser revertidos (Helleiner, 1996:194). Entdo, o fato da liberalizagdo
financeira ser tdo bem sucedida deve-se, segundo a literatura /PE, a trés causas que
corresponde;m a trés desenvolvimentos em diferentes niveis: domeéstico, regional e
sistémico. Em primeiro lugar, dentro dos desenvolvimentos no nivel doméstico, a crescente
importincia politica do pensamento neoliberal”®, cujos defensores favoreceram a
eliminagdo dos controles de capital, e argiiiam que a-liberaliza¢do financeira permitiria aos
mercados ﬁnanceirgs internacionais controlar a politica -governamental. Por outro lado, esta
a pressio das grandes empresas financeiras e as multinacionais que demandam a
liberalizagdo financeira, necessaria por causa da rapida internacionaliza¢do das atividades
corporativas (Frieden, 1991 e Goodman & Pauly, 1993). A coalizio destes dois
desenvolvimentos encontra pouca resisténcia por parte do Estado quanto a aboli¢do desses
controles; influencia o comportamento dos especialistas em finangas dentro do Estado,

assim como o dos Bancos Centrais, que simpatizaram com as idéias neoliberais e

'* Helleiner apresenta-nos autores com um pensamento neoliberal: McKenzie ¢ Lee (1991).
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defenderam a liberalizacdo financeira (Helleiner, 1996:194). Assim sendo.
mostra-se a falacia do discurso geralmente aceite, segundo o qual, como ja referimos, teria
sido o impacto das mudangas tecnologicas € a sua inevitabilidade o fato central do
processo. -

Ao mesmo tempo ém que o quadro doméstico favoreceu a tendéncia a globalizagdo
financeira, Helleirier mostra a reacgdo critica (Tobin (1978), Turner (1991), De Vres (1990:
9) e Hamilton (1986)), desse mesmo nivel doméstico, contra a globalizagio, sobretudo, por
causa das consequéncias negativas que teve para ele. Por um lado, o desenvolvimento de
uma atividade econdmica internacional especulativa, ndio produtiva'!, mas também. a perda
da autonomia politica, ja que os governos € os Bancos Centrais encontram restri¢cdes a sua
capacidade de desenvolver politicas fiscais e monetarias adequadas economicamente
(Tobin, 1978), assim como, a imposi¢do de constrangimentos as controles dos governos e
as politicas regulatorias. Por outro lado, os Estados sdo for¢ados a internacionalizarem-se
respondendo aos juizos dos que controlam o fluxo de capital (Cox, 1992 e Gill & Law.
1989). Finalmente, aqueles que apoiam a linha critica da JIPE, ficam preocupados com a
baixa visibilidade politica interna da liberaliza¢@o financeira, quer dizer, é dificil perceber e
correlacionar aspectos negativos com medidas liberais, o que tem como conseqiéncia a
auséncia de uma mobiliza¢do popular que suporte as proposigdes re-regulatorias, ja que o
impacto se dilui no macroecondémico.

As propostas para reverter esta tendéncia, feitas pélos autores sdo diferentes. Uma
minoria fala da reimposi¢do dos controles de capital. A proposta mais conhecida parte de
James Tobin que sugere aos governos a imposi¢do de medidas para a redu¢do da
mobilidade fmanceira, especificamente, uma pequena taxa em todas as transagdes de
. cambio exteriores, que seria destinada as inversdes produtivas, ao tempo que reduziria
consideravelmente os movimentos especulativos (Tobin, 1992). Existem criticos cépticos
da proposta de Tobin porque pensam que desencadeara uma forte oposi¢do por parte das
autoridades financeiras do Estado, dos bancos e das multinacionais, que defendem a
liberalizagdo. Helleiner, aponta que, dado que a dindmica da politica doméstica ndo se pode

reverter, sim pode-se alterar, ja que a liberalizagio financeira cria condigbes que revertem a

14 . . . v - -

Susan Strage (1986) fala da ordem financeira internacional como um grande casino no qual o comércio de
ativos tem por objetivo os beneficios especulativos assim como os da economia “real”. E este comércio afeta
a mocda. as taxas de juro e os precos. A autora diz que havera uma forte rcacdo politica se nfio sc instaurarem
controles.
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sua propria logica. Nesse sentido, uma crise financeira internacional'® levaria os
SOVernos a ignorar as oposigdes citadas e a impor controles ao capital como uma forma de
defender a balanga de pagamentos (Helleiner, 1996:195-196). Isto constituiria um fator de
enorme peso para os criticos do padrdo liberal, emergente das relagdes fianceiras.

A nivel regional, o autor apresenta os.desenvolvimentos que ajudaram a liberaliza¢do
fmanceira. Como a decisio da UE (1988) de liberalizar os controles de capital, com duas
medidas fundamentais: por um lado, a promogdo da liberalizagdo financeira, feita pela
Comissao Européia, na esperanga de que isso pressionasse para 0s paises se interessarem no
ingresso na Unido Econdmica e Monetaria, e em decorréncia disto, para que tivessem que
abandonar os tipos de cimbio estaveis e a independéncia monetaria. Além do mais, outros
fatores, que também afetaram o nivel doméstico, influiram. O neoliberalismo e as pressdes
dos grupos de negdcios orientados internacionalmente. Helleiner diz que esta tentativa viu-
se minada com a crise monetaria de 1992/93, que evidenciou os riscos por causa da
instabilidade e a especula¢do, o que levou os paises a reimposi¢@o de alguns controles.

Por outro lado, apds a crise foram postos em evidéncia dois acordos inter-estatais que
tinham sido constituidos nos anos 80, que favoreciam fortemente a liberaliza¢io financeira.
A Alemanha e a Grd Bretanha pensavam que o livre fluxo de capital as favoreceria,
enquanto para os outros paises significava uma ampla desvantagem pois os seus controles
de capital constituiam uma defesa para a sua balanca de pagamentos, mas também um
elemento muito importante nas estratégias de aloca¢d@o de crédito nacional; por isso,
demandavam concessdes, para acompanhar a liberalizagdo junto aos paises mais fortes.
Mas, segundo Helleiner, a crise monetaria pds em questdo estes acordos desautorizando a
liberalizagdo, mas também a fraca natureza do acordo para o projeto da Unido Econdmica e
Monetaria, o que fez os paises reconsiderarem as suas decisdes de liberalizar os controles
sobre o capital. Por exemplo, reclamar algum controle sobre a politica monetaria dentro de
um banco central comum, e mesmo podem decidir que os custos de dar a independénéia
monetaria através da liberalizacdo s3o muito altos, sacrificando essa liberdade para
restaurar a estabilidade dos tipos de cambio (Helleiner, 1996: 198-201).

Finalmente, o autor descreve desenvolvimentos a nivel sistémico, como a importancia

da dindmica competitiva internacional no setor financeiro, explicacio da tendéncia a

'* O autor cita a crise monetaria que teve lugar na Europa entre os anos 1992/93, como exemplo de que uma
crise pode alterar as dindmicas politicas internas limitando a liberalizagiio financeira (Helleiner, 1996:197).
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liberalizacdo financeira. Desﬂ.taca-se o papel jogado pelos Estados industriais
avancados, 0s quais tinham sido tentados a liberalizar os controles de capital externo e
desregulamentar o sistema financeiro doméstico, com o fim de trazer para o seu proprio
pais os negocios financeiros e de capital internacional livre e sem compromisso financeiro.
Para isso, tomaram trés-decisdes politicas fundamentais.

Primeiro, permitir aos operadores de mercado uma maior liberdade através de
iniciativas liberalizadoras'®, justo no momento em que comegaram a abolir os controles de
capital do pds-guerra. Em segundo lugar, a diminui¢do dos controleé aos movimentos de
capital, os quais ja tinham sido muito dificeis de controlar pelos Estados. E finalmente,
outra das decisGes politicas, tencionava prever as maiores crises financeiras internacionais.
O perigo de crises anima os operadofes de mercado a se retirar dos mercados domésticos e
provocar a introdu¢do de controles por parte dos Estados. De fato, trés crises no periodo de
pds-guerra (a crise bancaria internacional de 1974; a crise da divida de 1982; e o crack da
bolsa em 1987), abalaram a tendéncia & abertura financeira. E os Estados. atuaram
decisivamente para as conter através de agdes de empréstimos de ultima instincia
(Helleiner, 1994:8-11).

O autor oferece varias explicagdes de porqué os Estados suportaram a tendéncia &
globalizagdo financeira. Existiam dificuldades politicas associadas a manutengdo da ordem
financeira de Bretton Woods. Por exemplo, o fato de que alguns Estados criassem o
Euromercado, ou pudessem desatar pressdes competitivas que encorajaram a liberalizagio e
a desregulamentac¢io, mostra a facilidade com que podia ser eludida a ordem estabelecida.
Por outro lado, também houve dificuldades politicas que impediram a implementagdo de
dois mecanismos perfilados em Bretton Woods, para o controle do movimento de capitais:
a introdugdo de controles cooperativos podia ser: vetada por um Estado maior ou por um
grupo de estados; e o aumento dos controles cambiais supunha a imposi¢do de custos
econdmicos e politicos enormes (Helleiner, 1994:12-13). Em Bretton Woods discutira-se a
forma de superar essas dificuldades: através de iniciativas de cooperag¢do entre os paises, €
através de controles cambiais. Helleiner pergunta-se por que nio foram usados pelos

Estados para fazer mais efetivos os controles ao capital. Por outro lado, ha evidéncia de

' Nos anos 60 os Estados Unidos e a Gra Bretanha suportaram o crescimento do Euromercado de Londres.
que tinha o papel de paraiso fiscal no que se comerciava com ativos financeiros em moeda estrangeira.
nomeadamente em dolares. Por outro lado, nos anos 70 csics paises iniciaram a tendéncia a liberalizaciio
eliminando os controles ao capital (Helleiner, 1994:8-9).
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episodios no final dos anos 70 e principios dos 80 em que se considerou o uso de
mecanismos para reverter a tendéncia a globalizagdo, que tinha incrementado o fluxo de
- capital especulativo. Em face disso, introduziram-se controles cooperativos entre alguns
paises (Japdo e a Europa ocidental) para preservar a estabilidade do sistema cambial. S6
que os EUA nio aderiu a esses acordos;” e estabeleceu uma forte oposi¢io contra os
controles cooperativos, para animar a outros paises a os abolir. Estes viam-se obrigados a
aceitar, ja que sem um dos paises mais fortes do ponto de vista financeiro, era impossivel
conseguir tal iniciativa.

Outras iniciativas partiram do governo britdnico no final dos anos 70 e do francés a
principios dos 80, em uma tentativa de introduzir controles cambiais para a defesa dos seus
programas macroecondmicos contra os efeitos do capital especulativo. Também os EUA, a
partir da crise do dolar de finais dos anos 80 tentaram introduzir controles com o fim de
preservar a sua autonomia politica. Estas decisdes constituem momentos decisivos no
processo de globalizagdo, onde foram considerados mecanismos para reverter a situagio,
que ao final foram rejeitados (Helleiner, 1994:9-11).

Foram os Estados Unidos, a Gra Bretanha e o Japdo que, desde a sua posi¢do
hegemdnica na ordem financeira emergente, tinham interesse em promover a globalizagio
fmanceira. Assim, desencadearam este processo iniciando uma dindmica competitiva, que
levou outros Estados a liberalizag¢do. Estes viram-se obrigados a segui-los, respondendo a
competigdo, se quisessem assegurar os negdcios financeiros e de capital dentro de uma
ordem financeira internacional emergente. Para os paises dominantes, a proposta da
liberalizagdo financeira supunha retomar a sua posi¢do hegemdnica global através do
financeiro. Segundo Helleiner, esta foi a razio principal pela qual os Estados Unidos
abandonaram a ordem procedente Bretton Woods, ja que tinha diminuido a sua posigdo de
dominancia a nivel comercial. Gra Bretanha tinha perdido a posi¢do hegemdnica que tinha
no século XIX como centro financeiro internacional. Mas nos anos 60 recuperou esse role
-suportando o mercado do euroddlar, e nos anos 70 e 80 o procésso de globalizagdo
- financeira. Finalmente, o Japdo constituia um poder financeiro emergente dévido a trés
elementos principais. Por um lado, a rapida acumulagdo de uma enorme quantidade de
ativos financeiros exteniores, fez com que apostasse pela estabilidade financeira global.
Também, a sua dependéncia econdmica e politica em relagdo aos EUA o animou a

responder as suas pressdes. Por ultimo, o incremento dos déficits governamentais na
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metade dos anos 70 acelerou a libefalizagéo financeira (Helleiner, 1994: 13-14;
1996:201-202).

-~ Outro fator que encorajou os Estados apoiarem a globalizagdo, foi a importéncia
crescente do pensamento neoliberal, que foi substituindo aquele que sustentava a ordem
saida de Bretton Woods'’~ Qs séus “defensores favoreciam uma ordem fmanceira
internacional liberal que aumentasse a liberdade pessoal e promovesse uma mais eficiente
alocac¢do do capital nacional e internacionalmente. Ndo concordavam com a idéia de que os
fluxos de capital especulativo perturbavam o sistema cambial. Também nio buscavam
preservar a autonomia politica do Estado de bem-estar intervencionista, mas suportar
mercados domésticos mais livres e politicas monetarias e fiscais mais ortodoxas,
.provocando os Estados para as adotar. A mudanga ideologica para o neoliberalismo teve
um processo e uma velocidade diferente em cada pais, e a sua prevaléncia ao longo do
tempo deve-se a diferentes causas.

Os governos de muitos dos paises industrializados e também de paises em
desenvolvimento comegaram a aceitar este pensamento porque pensavam que era dificil
continuar mantendo politicas liberais inseridas no meio financeiro a cada vez mais aberto
dos anos 70 e 80. Pensadores como Hayek e Friedman os animaram desenvolvendo estas
idéias e ajudando a construir redes intelectuais para as promover. Qutro fator pelo que o
movimento ganhou adesdes, foi o baixo crescimento econdmico dos anos 70 e 80, que criou
um clima intelectual inclinado a abandopar os velhos paradigmas e a adotar os novos. Por
outro lado, o movimento neoliberal foi apoiado por coalizGes de grupos sociais, como
representantes de empresas multinacionais, que favoreciam a ordem financeira liberal para
ganhar uma maior internacionalizagdo para as suas operagoes. Ao mesmo tempo, houve
uma ades3o por parte das autoridades dos bancos centrais, ministros das finangas e da
fazenda e organizacdes financeiras internacionais (Helleiner, 1994:15-16).

Finalmente, um outro elemento que explica que os Estados apoiassem a globalizagio
financeira foi a cooperagio fundamental entre os bancos centrais dos paises do G-10'® para
a prevengdo de crises financeiras internacionais, que s¢ baseavam em um ‘“regime”

fundamentado no Bank for International Settlements (BIS). Nas trés maiores crises do pos-

" A substitui¢io da hegemonia anterior e o estabelecimento e sucesso da posterior, é estudado por Pedrueza
(2001), na sua dissertacdo de Mestrado. O autor fala de hegemonia social-democrata kevnesiana para a antiga
¢ de pos-moderna neoliberal para a atual, embora o seu trabalho atinja, sobretudo, a esfera superestrutural.

‘¥ O Atual G-7, esteve composto até os anos 80. por 10 paises, a Suécia, a Holanda, e
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guerra anteriormente referidas, os: bancos centrais encontraram-se dentro do BIS

para construir um conjunto sofisticado de normas, regras e procedimentos para a tomada de
decisdes na prevengdo de crises futuras através de agdes de ultima instadncia e da
regulamentagdo dos mercados financeiros. Este regime estava dedicado a preservar a
estabilidade dos mercados financeitos,"e a-sua preeminéncia refletiu a mudanga na ordem
financeira internacional desde aquela outra perfilada em Bretton Woods (Helleiner,
1994:16-17).

Em resumo, foi a interagdo de sujeitos historicos (os paises poderosos que
necessitavam preservar a sua hegemonia e o resto for¢cado a se manter competitivo, junto a
importancia das institui¢des financeiras e das empresas multinacionais) com a preeminéncia
da ideologia neoliberal e o papel fundamental do Estado, o que configurou este processo.

Helleiner acredita na possibilidade por parte dos Estados de superar a dinidmica
competitiva iniciada pelos Estados Unidos € a Grad Bretanha, ja que muitas iniciativas
recentes encabegadas por eles demonstraram isso. Eles, a partir da sua posicdo dominante a
nivel financeiro internacional, animaram outros Estados a se unir em projetos cooperativos
de re-regulamentagio'®. Embora ainda ndo propuseram uma iniciativa que reverta a
tendéncia a globalizagdo financeira, demostra-se que € possivel a superagdo dos problemas
de agdo coletiva que ameagam interromper as propostas para uns mercados financeiros
internacionais regulados de forma cooperativa. Portanto, a reversido desta situagio deve ser
cooperativa®®. Por outro lado, os EUA e a Gri Bretanha comegam a pensar que seria mais
positivo re-regular devido a que sua preeminéncia financeira est4 sendo minada por causa
da competi¢do estrangeira, ja que agora a matoria dos paises da OCDE entraram e
desenvolveram a dindmica competitiva adotando a liberalizagdo financeira. Helleiner diz
que estes paises estdo mudando as suas percepgdes acerca dos beneficios que o mercado
financeiro liberalizado lhes pode seguir aportando. Inclusive os Estados Unidos pode-se
inclinar mais a apoiar esta iniciativa por causa da sua vulneravel posicdo de pais
endividado, mas também porque comeca a olhar cético para as finangcas de mercado
liberalizadas, em parte, pela reagdo contra os excessos financeiros da década de 80

(Helleiner, 1996:202-205).

' Por exemplo, o esforgo de impor principios de capital comum para todos os bancos internacionais dos
paises do G10, para minimizar o risco de uma crise bancaria internacional (Helleiner, 1996:202).

** Tobin diz que, sem a cooperagio, os governos serdo cautelosos na hora de impor unilateralmente uma taxa
que danificasse a sua habilidade de atrair capital € negocios {inanceiros de paises que nfio a impdem.
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Para concluir, o autor penéa que existem razdes importantes para acreditar
-que o entusiasmo dos paises da OCDE pela liberalizacdo financeira possa decair. Além
disso, embora os Estados n3o queiram introduzir controles, a ordem financeira global pode
ser ameagada por outro desenvolvimento: uma crise financeira global. Neste sentido, o
comportamento dos Estados sera“fundamental ja que eles podem escolher prever as crises
através de varios mecanismos. Podem-se erigir em reguladores e supervisores prudenciais
dos mercados financeiros. em emprestadores de ultima instdncia, e também em
coordenadores de politicas macroecondmicas. Helleiner acredita no papel fundamental do
Estado, tanto para iniciar uma tendéncia a liberaliza¢do financeira, quanto para reverté-la de

forma cooperativa.

3.2. O Estado de bem-estar: bem-estar social ou bem-estar

corporativo?

3.2.1. O Papel do Estado dentro dos processos de bem-estar social e de

bem-estar privado

Se até agora sulinhamos o papel do Estado na liberalizagio e abertura financeira, neste
ponto nos ocuparemos do papel do Estado como ator cdnscio no deslocamento das verbas
publicas das politicas que podemos chamar de sociais, para as corporativas, segundo a
conceitualizagdo de Glasberg e Skidmore (1989,1997). O ponto forte de estas teorias, além
de desmascararem as falsidades propostas pela ideologia neoliberal no que se refere ao
papel do Estado, é mostrar a intima dependéncia do capital com respeito ao Estado,
indispensavel “para a sua valorizagdo constante, socializando as perdas e os gastos e
privatizando os ganhos. |

Glasberg e Skidmore centram a atengdo das suas pesquisas nas relagdes entre as
institui¢des financeiras e o Estado, resgatam as discussdes em torno do papel deste na
sociedade capitalista, e tentam construir uma generalizagdo da teoria do Estado
sistematizando os diferentes elementos de cada teoria particular. No6s mesmo correndo o

risco de simplificar muito o seu complexo raciocinio, resumimos as distintas correntes:
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a hegem

l.

(V']

As teorias do Estado dos chamados pluralistas que pensam no Estado como

uma entidade politica mediadora neutral entre grupos, partidos e agéncias de governo
que competem em igualdade de condi¢bes de intervengdo no processo decisério
politico-

Os instrumentalistas, segundo os quais o setor econdmico domina o Estado e tenta
ocupar postos chave dentro da estrutura politica para capturar o Estado e manté-lo sob o
interesse da acumulag@o do capital privado.

A teoria da dominancia empresarial (business dominance) centra-se na dependéncia do
Estado com referéncia as organizagdes e lideres mercantis que dominam o processo de
formagdo politica, e que ocupam postos estratégicos dentro das agéncias estatais na
formulagdo de politicas, manipulando tais posi¢des para implanta¢@o de seus objetivos.
Os teodricos da autonomia relativa (state-centered) destacam que o Estado € uma
burocracia com seus proprios interesses sem determinantes estruturais ou dependéncia
de demandas capitalistas, impermeavel aos mecanismos de unidade intra-classe
(Glasberg & Skidmore, 1997:8).

Para a teoria estruturalista, o Estado esta “obrigado” a implantar politicas que
reproduzem a ordem capitalista ou que evitem as crises de acumulagio ou mesmo crises
econdmicas que resultam em crise de legitimagdo. Entdo, as politicas de Estado s&o
forjadas pela propria estrutura do Estado e suas posi¢des com o grande capital. Porém,
contemplam-se relagdes contraditérias de poder intra-capitalistas ¢ também com a
propria estrutura do Estado, o que caracteriza um Estado pro-capitalista e ndo
diretamente capitalista.

Os tedricos dialéticos (class-dialetic) que véem o Estado como arbitro das classes
antagdnicas, e acreditam na autonomia do Estado para produzir politicas de bem-estar
social enquanto preservam todavia os interesses de longo alcance da classe capitalista.
Falam das diferengas de poder entre as varias classes € grupos de interesse.

A teoria da hegefnonia fmanceira, que parte do estruturalismo, e destaca que existem
divisGes entre os capitalistas, e que a fragdo de classe fmanceira tem o poder sobre o
resto por causa de seu controle coletivo sobrc o capital financeiro. Também impde
restrigdes estruturais sobre o Estado, o qual tende a servir seus interesses os quais, a sua
vez, transformam-se em politicas de Estado.

Finalmente, tedricos criticos advogam pela unido entre o econémico e o politico, o que

ndo estava presente nas teorias anteriores (exceto pluralista) em fun¢io da dependéncia
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estrutural do Estado de legitimaqéa e de tributagao. Essa dependéncia oferece
aos capitalistas financeiros a possibilidade de influenciar na autonomia relativa do
‘Estado, no financiamento do déficit estatal e na possibilidade de obstrucdo da
tributagdo, mas também no seu poder discricionario. Pensam que o Estado deve regular
a economia e tomar as func¢des de economia de “livre mercado” com a finalidade de
contrabalangar as profundas contradigdes e as tendéncias a crise do Capitalismo, e de
evitar que uma crescente crise economica produza uma crise politica e de legitimagio.
Estes tedricos enfatizam a habilidade do Estado para tomar decisdes que afetam a
alocagdo de recursos e para regular a economia para pospor temporariamente as crises

fiscais e econdmicas (Glasberg & Skidmore, 1997:6-11, e Glasberg, 1989:13-16).

Glasberg e Skidmore pensam que todas estas teorias oferecem, de forma conjunta, uma
base fundamental para analisar os processos de decisdo politica quanto ao bem-estar social
e privado, embora tal base nao chegue a ser satisfatoria. Partem do conceito de “projeto de
Estado” de Bob Jessop (1982, 1990), que alude a um grupo de politicas e agéncias
unificadas ao redor de uma forma particular de interveng@o econdmica por parte do Estado,
que ndo ¢ em absoluto arbitraria nem livre do controle de forcas externas, no entanto,
também ndo totalmente determinada por uma institui¢do externa. O processo de constru¢do
do “projeto de Estado” é um processo dialético que envolve as lutas continuas entre a
sociedade e o capital financeiro por se ver incluidos nessas politicas e, portanto,
favorecidos. O Estado media nessas lutas mas a sua politica ndo € neutra nesta mediagdo
(como pensavam os pluralistas), ja que seus programas podem favorecer sistematicamente
alguns grupos; de fato, historicamente favoreceram alguns segmentos de classe, como os
dos capitalistas financeiros. 7

Por outro lado, os autores apontam para investigadores que oferecem uma possivel
sintese das distintas teorias’', concluindo que a luta de classes molda o processo decisorio
e, portanto, as politicas estatais, assim como as estruturas do Estado moldam as lutas de
classes. Nesse sentido, partem da existéncia de uma interagdo das organizagdes politicas

com o Estado, de uma dimens3o contingente da mobiliza¢do politica de classe, a qual n3c é

! Esping-Anderson (1990), destaca que trés fatores originados das teorias existentes interagem para produzir
o Estado de bem-estar: a natureza da mobilizac¢do de classe, a coalizdo estrutural da classe politica e a heranga
historica da institucionalizagio. Esses fatores produzem ndo um, mas trés regimes de bem-estar: liberal.
corporativo e social-democrata.
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dada a priori, € que tem a ver com a percepgio de ameagas a interesses de classe e
com a organizacio de recursos com os quais defender uma posicio politica (Glasberg &
- Skidmore, 1997:1 1-12).

Glasberg e Skidmore pensam em sistematizar a contingéncia baseada na pesquisa
acomodacionista, e os -conceitos de equilibrio de for¢as e de projeto de Estado. A
contingéncia constitui o tema central da pesquisa acomodacionista:

“(...) the unity and effectiveness of class-based political organizations. the dominance of the
business elite, the reciprocally modifying interaction of state and society are all contingent
on a variety of historical. economic. and political forces™ (Glasberg & Skidmore, 1997: 18).

Os autores dizem que a pesquisa acomodacionista representa uma mudanga na teoria
do Estado por ser uma abordagem que destaca o processo de acomodagdo historica dos
papéis do Estado na estrutura de relagGes especificas que se encontram desenvolvidas nas
grandes teorias do Estado. Os temas centrais da teoria acomodacionista sdo os seguintes: 1)
A existéncia de fragmentagdes esporadicas e antagonismos de classe -mas também uma
unidade intra-classe 'transhistorica' - dentro dos processos de formagdo e implementagdo
das politicas estatais. 2) A unidade e a organizagdo politica da classe capitalista -mas
também a desunido- como resposta as ameagas que procedem do Estado. 3) A modificagdo
reciproca da relagdo existente entre o Estado e as forgas sociais. 4) A existéncia de relagdes
historicas entre o Estado e determinados grupos sociais como fator esencial que determina a
estratégia e os projetos estatais de intervencdo econdmica (Glasberg & Skidmore, 1997:5-6
e 16). i

Perceber qual é o projeto que os grupos econdmicos hegemodnicos configuram para o
Estado, € o intuito das diversas teorias. Cada uma delas identifica e indica os mecanismos
através dos quais as politicas publicas sdo configuradas; aludem aos grupos de politicas e
agéncias unificadas ao redor de uma forma particular de intervengdo econdémica.

Os autores sintetizam esta analise baseada nos conceitos de contingéncia da
mobilizag@o politica de classe, projeto de Estado e equilibrio de forgas de classe, que nos
ajudam a entender os processos de formagao politica. Em primeiro lugar, concluem que, em
um momento em que o balango de forgas de classe favorece os capitalistas sobre a classe
trabalhadora —o Estado de Jessop € um Estado capitalista que cria as condigoes para
reproduzir as relgoes capitalistas de produgao-, eles podem influenciar na elaboragdo das
politicas publicas, j& que seus interesses de acumulacio de capital estio fortemente

organizados, o que lhes permite organizar mais recursos que os trabalhadores para disputar
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essas politicas. Em segundo ldgar, estes interesses terdo provavelmente mais

influéncia em uma situagio de crise econdmica ou fiscal, ou quando as grandes empresas
ameagam a estabilidade econdmica. Essa condigao se alarga quando a classe trabalhadora
n3o tem um nivel de organizagdo suficiente para apresentar alternativas as politicas de
suporte ao capital. Por altimo, os-trabalhadores exercerdao uma ampla influéncia quando a
sua organizagio seja suficientemente forte para exigir recursos significativos no momento
em que sejam desenvolvidas politicas favoraveis a acumulacdo de capital (Glasberg &

Skidmore, 1997:21-22).
3.2.2. Uma reconceptualizacio do Estado de Bem-estar.

Glasberg e Skidmore (1997) tentam fazer uma reconceptualizagdo do conceito de
Estado de bem-estar produzindo uma ruptura com a defini¢gdo que se fez até o momento e
que eles consideram muito estreita, ja que em geral ha uma tendéncia a relacionar o
conceito com politicas e gastos de bem-estar social, com a tentativa dos governos de
redistribuir a riqueza dos ricos para os pobres. Segundo os autores, sao esquecidas aquelas
politicas e gastos de bem-estar empresarial, que implicam a redistribuigdo pelo Estado da
riqueza para as empresas e para os ricos. Neste sentido, alarga-se o conceito, definindo
bem-estar empresarial (Corporate Welfare) como:

“(...) those efforts made by the state to directly or indirectly subsidize, support, or rescue
corporations, or otherwise socialize the cost and risk of investiment and production of
private profits and capital accumulation of corporations™ (Glasberg & Skidmore, 1997: 2).

Deste modo, podemos entender as mudangas recentes (reducdes nos gastos para
programas sociais) nio simplesmente como o desmantelamento do bem-estar social, sendo
como uma dramética expansdo das politicas de bem-estar corporativo, quer dizer, uma
mudanga do bem-estar social para o bem-estar corporativo.

O conceito de bem-estar incluiria, entdo, toda intervengdo econémica do governo
designada para minorar os riscos associados com o cambio, o consumo, e a produgdo em
uma economia capitalista. Para os autores, este conceito sempre foi a combinagdo das
politicas de bem-estar social e corporativo (Glasberg & Skidmore, 1997:2). Os autores

julgam que:



Consideragoes acerca da he gemonia financeira e a autonomia do lustado 64
“(..) the contemporary welfare state is best understood as a struture and a
historically specific process in which proponents of social and corporate welfare engage in a
dialectic struggle for emphasis in state economic intervention policies™ (Glasberg &
Skidmore, 1997:3).

Eles exploram a dinamica que influencia a mudanga na énfase relativa as politicas e
gastos de bem-estar social e privado, e que mostra a nogao de bem-estar como um processo
de poder “(...) involving state projecits and struggles 1o shift the line between corporate and
social welfare components as part of those state projects” (Glasberg & Skidmore,
1997:140).

3.2.3. O projeto do Estado como favorecedor do bem-estar privado

Para ilustrar o conceito de “projeto de Estado” de Jessop, os autores centraram a sua
analise na crise das Saving & Loan institutions (S&L) que se produziu nos Estados Unidos
nos anos 70. Apods a grande depressdo, nos anos 30, os bancos comerciais abandonaram os
emprestimos para moradias, por outros mais lucrativos. Foram sﬁbstituidos pelas S&L e
pelos mutual savings banks, definidos como “thrift” depository institutions. Até os anos 70
prosperaram sob regula¢des estatais (por exemplo, a lei lhes proibia oferecer altos tipos de
interesse nos depdsitos ou investir em instrumentos especulativos).

Tanto o governo quanto as associagdes bancarias pensavam que as politicas dos
anos 30 eram anacronicas, € continuar com elas constituia uma desvantager;l competitiva
das S&L em relacido aos bancos comerciais. Argliiam que as leis formais e as regulag:ées22
estruturavam as S&L muito rigidamente, e a solugdo se encontrava na expansio dos
poderes de investimento e de empréstimo como parte da reestruturagio radical do setor
(Glasberg & Skidmore, 1997:27, 32 e 33). Portanto, a crise requeria uma mudan¢a na
estrutura das relagSes entre o Estado e o setor bancario (relaxaria os limites -dos tipos de
interesse e removeria as restricdes).

Os autores explicitam a dindmica do welfare state focalizando a sua atengio em um
caso particular, que foi objeto das suas pesquisas, € que pode ser muito util para ilustrar a

idéia da ascensdao do componente do bem-estar privado no Estado de bem-estar. As

> Eram formas dc inlervencio econdmica do Estado para preservar a integridade do setor bancaria. Por
exemplo. a Q differential (regulation Q) de 1966 que estabelecia limites para os tipos de interesse, e criou um
tipo de interesse diferencial entre as S&L e os bancos comerciais (Glasberg & Skidmore, 1997:28).
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pesquisas dos autores examinarar;l as estruturas do Estado, 0s processos politicos,

as atividades de classe, e as contingéncias historicas que criam isso, configurando sua
implementacio e excluindo outras op¢des. Foram explorados trés aspectos: 1) A
desregulamentagio e a FIRREA® como um projeto de Estado; 2) o equilibrio entre forgas
administrativas e classistas ambas dentro e.fora do Estado; e 3) a seletividade estrutural da
formacao politica e os processos de implementacao (Glasberg & Skidmore, 1997:19).

Este € muito aparente no caso da recuperagdo e suporte das institui¢des S&L (Savings
& Loans institutions), onde o Estado socializou e subsidiou os riscos dos investimentos de
capital financeiro. Estamos diante de uma politica de Estado de bem-estar pro-capitalista
porque esse resgate foi justo apds o governo reafirmar compromisso com o /aissez-faire
econdmico.

E fundamental na argumentagio dos autores a idéia de que o controle do capital
financeiro supde um grande poder e dominio sobre os outros grupos e classes sociais.
Assim, no caso estudado, os documentos do Congresso norte-americano sugerem que O
setor das S&L foi resgatada pelo Estado porque € parte de um setor que controla uma forga
Gnica: o capital financeiro. Com relagdo a isto pode-se discutir se o papel do Estado
consiste em favorecer unicamente o bem-estar corporativo, por exemplo, deslocando as
verbas obtidas no encurtamento dos sistemas de previdéncia, para os projetos de
intervengdo econdmica que preservem o sistema bancario.

Glasberg e Skidmore afirmam que a desregulamentacgdo estabelecida a partir de finais
dos anos 70 nos Estados Unidos foi um projeto politico para tentar acabar com a crise das
S&L, embora nio fizesse mais do que configurar as condigdes que aceleraram essa crise.
Em concreto, segundo eles: “(...) the S&L crisis is a consequence of a radical shift in
federal regulatory policy that the banks themselves participated in changing” (1997:42).

~Segundo os ‘autores, o projeto do Estado estava orientado para racionalizar a economia
norte-americana através da competigdo embora, em realidade, criara um mercado menos

competitivo e propiciara a concentragdo corporativa.

= 1 FIRRFA (Financial Institutions Reform and Recovery act) foi a “(..) legislagdo aprovada pelo
Congresso dos Estados Unidos, em 4 de agosto de 1989, para resolver a crise que afetava as associagdes
nacionais de crédito e poupanga. Conhecida como “bailout bill”, reformulou as estruturas de
regulamentag@o, seguro e financiamento e estabeleceu uma nova Agéncia de supervisdo de Instituigoes de
Poupanga (Office of Thrift supervision — OTS) " (Downes ¢ Goodman: 1993).
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O Congresso dos Estados Unidos estabeleceu a “comissdo de

desregulamentagdo das institui¢cdes depositarias” que € estabelecida pela DIDC?*, que tinha
- como fungdio liberar as chamadas instituiges de poupanga, thrifis institutions,”® das
regulagbes qué diminuiam a sua competitividade com as organiza¢des fmanceiras nio-
depositarias®®. Sio portantd 0 cé}iita‘listé% financeiros 0s que tentam exercer a sua
influéncia para ver os seus interesses favorecidos; a DIDC é dominada pela fragdo mais
poderosa do capital financeiro e representa a agao unificada dos capitalistas financeiros
para configurar e controlar uma resposta por parte do Estado para a crise (Glasberg &
Skidmore, 1997:29). Porém, ao mesmo tempo, os autores aludem a divisdo politica interna
existente dentro da mesma classe social, nomeadamente, entre as institui¢des de poupanca
e os bancos comerciais. Estes, organizados dentro da American Bankers Association, viram
na crise’ efno processo de resgate uma oportunidade para incrementar a dominacdo
estratégica sobre a comunidade financeira. Sobretudo, a partir da estratégia de concentrar o
seu controle sobre o fluxo de capital financetro, que conseguiram com a adquisicdo de
institui¢des de poupanca. Ao mesmo tempo, pretendiam eliminar a competitividade destas
e romper a relagdo estrutural entre elas e o Estado, o qual as levava a cairem vitimas das
forcas do mercado, sendo absorvidas pelos bancos comerciais, ja que tinham saido da
protecdo do Estado (o conjunto dos capitalistas vée-se em desigualdade estrutural de risco,
ja que o Estado assume os riscos de certas empresas [ligadas aos bancos] e nio de outras):

““Federal deregulation of the banking industry in the United States has intensified the power
of collective purse strings by contributing to the concentration of capital flows, as large

commercial banks take over small savings and loan assotiations and force others out of
business” (Glasberg, 1989:194).

' A “Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act” consiste em uma lei federal aprovada
cm 1980 que crion a Comissido de Desregulamentagio das Instituigtes Depositirias. A sua fun¢io consistiu
em reduzir a regulamentagdo que afetava as taxas de juros dos bancos e das instituigdes de poupanca,
facilitando a movimentacdo de capitais e o investimento (Downes ¢ Goodman: 1993).
“* Thrifl Institution (instituigdo de poupanga): “Organizagdo formada basicamente como depositiria para
poupanga de consumidores; as variedades mais comuns sdo a Associagdo de Crédito e Poupanga (Savings
and Loans Association) e ¢ Banco de Poupanga (Savings bank). Tradicionalmente, as instituigdes de
poupanga emprestavam a maior parte de seus recursos de depdsitos ao mercado de hipotecas residenciais e
continuaram a proceder dessa forma depois que a legislag@o no inicio dos anos 80 expandiu sua gama de
servigos de depdsito e permitiu que concedessem empréstimos comerciais e ao consumidor. As cooperativas
de crédito (Credit Unions) sdo algumas vezes incluidas na categoria de instituigdo de poupan¢a, uma vez que
sua principal fonte de depositos sdo também as poupangas pessoais, embora tradicionalmente fizessem
pequeno.s empreéstimos ao consumidor, e ndo empréstimos hipotecarios” (Downes e Godman: 1993).

“ A associagdo de bancos americanos, American Bankers Association (ABA) pressionou a DIDC para cles
terminarem com a regulagdo Q, o que supds o enfraquecimento das thrifts perante os bancos comerciais
(anteriormente se beneficiavam de wma vantagem competitiva). A ABA argiiiu que & nio cram mais de

utitidade. e que as regulagdes Ihe impediam competir com as organizacbes nao-depositarias (Glasberg &
Skidmore. 1997:30).
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O Estado tem o papel fundamental de mediar nas contradi¢des inter e intra classe, e de
. favorecer, através das suas politicas as grandes firmas sobre as pequenas, reforgando os
interesses € as perspetivas da comunidade financeira em geral, mas dos bancos comerciais
em particular, permitindo a concentragio e a centralizagdo da setor financeira. O Estado,
entdo, expressa esses ihteresses no sentido de continuar a acumula¢do de capital privado:
“(...) the state had a “‘public service” relationship with private industry” (Glasberg &
Skidmore, 1997:141). Por outro lado, os interesses da maioria da populagio, e as
perspetivas criticas de alguns grupos sdo excluidas e marginalizadas do mais alto nivel de
decisd@o, o que implica que o Estado favorece o bem-estar privado mais do que o bem-estar
social. Portanto, existe uma dialética de classe que se expressa no poder € nos interesses
politicos dos diferentes segmentos. Estes variam como conseqii€ncia destas diferengas
estruturais segundo o seu role mais ou menos central dentro da politica econdmica, como
provedores de financiamento ao Estado e as corporagdes, e como controladores de capital
financeiro concentrado privado (Glasberg & Skidmore, 1997:33-34,65-69).

A desregulamentag¢do, em teoria, foi desenvolvida para aliviar a crise, mas abriu
caminhos para o setor financeiro se envolver em praticas anteriormente prescritas pelo
Estado que as pode levar a insolvéncia, como os investimentos especulativos de alto risco, a
participagdo no mercado de obrigagdes e o oferecimento de tipos de interesse muito altos
nos depositos. Estas mudangas ndo permitiam os reguladores identificarem os abusos ou
investimentos imprudentes feitos pelas instituigbes de poupanga, e impediram as analises
de solvéncia fiscal da induistria em geral (Glasberg & Skidmore, 1997: 39-40 e 62).

Uma volta a regulamentacio e ao controle do Estado sobre a crescente concentracio de
capital e de poder no setor financeiro, poderia alterar as rela¢des de fluxo de capital e os
processos de poder, o que pode modificar as conseqiiéncias de essas relagdes. Isto quer
dizer que o papel do Estadc esta longe de ser o de arbitro neutro, ao contrario, € um
participante ativo no projeto de desregulamentaqib do setor que, portanto, favorece os
interesses do capitalista financeiro. Segundo os autores este é o maior projeto de
i-ntervencéo econdmica, mas ndo ¢ mais do que a continuagdo do papel do Estado dentro
- das industrias:

“(...) the legislation that formally deregulated banks and that many identify as the source of
the present dificulty did not just happen. It emerged out of the historical legacy of a large
ongoing stale project of intervention in financial capital processes (..)” (Glasberg &
Skidmore, 1997:41-42).
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“Policy precedents and the hi‘st()riéa/ relationship between the state and the banking
andustry placed striral constraints against the possibility that the staie would allow the
"industry (o fail” (Glasberg & Skidmore, 1997:63).

Ademais, afirmam que o processo de desregulamentagdo e o salvamento das
companhias S&L foram co_mpreendjdos como um “servigo publico”, € nio como um
servico para as liderancés doﬁro’prio setor (Glasberg & Skidmore, 1997:62). Portanto,
conclui-se que o Estado teve um papel fundamental na recuperagdo do setor financeiro, e
portanto na melhoria do seu bem-estar. Defende-se a idéia da dominancia bancaria no
processo decisorio que favoreceu os interesses da classe financeira:

“As the S&Lcrisis turned the industry toward the state for solutions. the structure of the state-
industry relation, in conjunction with the larger deregulatory state project. created policy
that contradictorily amplified both the level of corporate welfare. This structure included the
dominance of large commercial banks in administrative decision-making, the state’s de facto
corporate bailout policy. and the state's hisiorical respansability (realized through the bank
insurance agencies) for the solvency of the S&I industry. The regulatory state project
involved a unified set of state policies across a number of industries and state apparatuses
geared toward, in the case of the S&L industry. enhanced marker-based risk taking and
public subsidization of the risks associated with the private accumulation of capital™
(Glasberg & Skidmore, 1997:64).

E importante salientar, por outro lado, a existéncia de certa tensdo entre o bem-estar
social € o bem-estar corporativo. A populagiio em geral (os grupos de consumidores, 0s
grupos comunitarios e os trabalhadores) lutou pelo bem-estar social, organizando-se e
pressionando o Estado, que chegou a aprovar programas que favoreciam estes interesses.
Mas, ao mesmo tempo, a pressdo dos grupos financeiros que ;e resistia & implementagdo
destes programas, fez com que o Estado tentasse subverter a vitoria politica da populaggo
(Glasberg & Skidmore, 1997:82). Portanto, esta ndo se beneficiou com o processo de
desregulamenta¢do nem com o projeto estatal de recuperagdo das S&L. Segundo os autores,
o balango das forcas de classe favoreceu os bancos, ja que sdo mais centrais estruturalmente
a economia politica (Glasberg & Skidmore, 1997:73). Muitos dos mais caros programas de
bem-estar empresarial, incluido o salvamento das instituigdes S&L, sio definidos como
gastos fora do orcamento (off-budget). Enquanto os programas de bem-estar social tinham
sido tratados como gastos dentro do or¢amento (on-budget), e sempre considerados como
responsaveis p'elos déficits (inclusive a seguridade social, considerada um contrato social,
ndo é imune aos debates sobre o recorte dos gastos), € nunca os gastos de bem-estar

corporativo:
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“(...) the welfare reform debaie suggested massive culs in social welfare 1o balance

the federal budget and reduce deficits. Those debates are poised 1o redistribute the relaiive
emphases in the U.S. welfare state from social welfare 1o corporate welfare™ (Glasbere &
Skidmore, 1997:69).

O problema encontra-se na reduzida visibilidade politica destas medidas financeiras,
quer dizer, ndo ha grupo especifico que 'sinté este impacto diretamente, ja que este se dilui
10 marco macro-econdmico. Portanto, acaba sendo uma op¢do politica que beneficia o
bem-estar privado, mas de forma indireta, pode-se dizer invisivel, aquela que produz uns
efeitos sociais que se diluem e deixa sem capacidade de rea¢do os defensores do bem-estar

social.

Para concluir, ndo podemos esquecer que com a analise da desregulamentagdo e o
salvamento do setor bancario, evidenciaram-se os quatro temas derivados da teoria
acomodacionista. Em primeiro lugar, os antagonismos € a fragmentagdo esporadica dentro
das classes Cératen'zam os processos de formagao e implementagdo das politicas do Estado,
embora os interesses comuns ndo signifiquem que o setor esta sempre unificado. Por outro
lado, a unidade de classe (e a desunido) e a sua organizagdo politica responderam a ameaga
procedente do Estado (o capital financeiro organizou-se para controlar a solugdo da crise
das S&L institutions), mas também, a uma oportunidade politica (os bancos comerciais
quebraram a coalizdo que existia dentro do setor (DIDC) para eliminar o segmento das
S&1. da indastria). Em terceiro lugar, a relagdo entre o Estado e as forg¢as sociais € dindmica
e modificavel reciprocamente, mas ndo ha uma determinag@o em altima instancia. O Estado
configura a atividade politica desses grupos, e esta configura a estrutura do Estado de forma
dialética, fora da contradi¢io e o conflito.

Finalmente, os autores afirmam que “(...) devem-se especificar as condi¢des historicas
sob as quais a unidade de classe ¢ o passo de uma politica favoravel a wma classe
particular pode ocorrer””. E claro que o contexto politico-eéonémico ¢ um fator -
fundamental que define a efetividade de uma estratégia. Por um lado, a desregulamentagio
foi escolhida como politica por causa da relagdo historica e estrutural entre o Estado e o
setor financeiro; por outro lado, o ben.-estar corporativo, na forma de salvamento, resultou

de precedentes historicos no projeto do Estado de intervengio econdmica, foi a continuagdo

¥ “One must specify the historical conditions under which both class unity and the passage of policy
Javorable 1o a particular class may occur”™ (Glasberg & Skidmore, 1997:143).
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da politica estatal de resgate de.?ﬁrmas demasiado grandes para falir; e o papel

historico do Estado no subsidio da acumulag@o privada do capital foi mantido pelo veto
burocratico da AHP (Affordable Housing Provision) (Glasberg & Skidmore, 1997:142-
143).

Portanto, os autores tentaram- sugerir formas para sistematizar os alicerces de uma
teoria do Estado. Aceitam a posi¢do de dominancia do empresariado e julgam que a classe
capitalista ganha forga através de atividades politicas coordenadas pelo Estado, o qual tem
um papel essencial na economia politica. Também olham para o estruturalismo quanto ao
controle estratégico da chave das fontes econdmicas, além de levar em conta as
contradigdes entre os poderes de classe que estdo dentro das estruturas do Estado. Os
autores fazem uma recohceitualiza/(;ﬁo do conceito de Estado de bem-estar, incluindo-a
dentro da teoria dé contingéncia do Estado, o que o revela como um processo dindmico
assim como uma estrutura estatica. Quer dizer, “(...) o processo envolve precedentes
historicos, projetos de Istado e processos de lulas de classe que afetam a amalgama entre
o bem-estar social e o bem-estar corporativo o tempo todo” (Glasberg and Skidmore,
1997:149). _

A contingéncia implica que a politica do Estado esta dentro de estruturas histéricas que
fazem com que o Estado tenha propensdo a umas politicas excluindo outras. As politicas de
bem-estar corporativo indicam uma propensao ao Estado capitalista porque este suporta a
acumulag@o privada. Os autores falam de “socialismo para os ricos”. No houve portanto um
desmantelamento do Estado de bem-estar, sendo que se redefiniu o seu foco que deslocou-
se da énfase no bem-estar social a uma é€nfase no bem-estar corporativo:

“Far from being dismantled, the welfare state is very much alive (..). It is only when we
redefine the welfare state as a combination of both social and corporate welfare that we can
see the expansion of the welfare state in recent decades”.(...) “Was not to dismantle the
welfare state, but simply to shift the emphasis of the welfare state from social to corporate
welfare” (Glasberg & Skidmore, 1997:137-138).

3.3. A Hegemonia financeira: fundamentos.

Se o marxismo sempre destacou na sua analise da sociedade capitalista o predominio
da classe social burguesa, que fundamentava o seu poder na posse do capital, o aporte mais

importante de Gramsci foi recuperar o espirito dialético de Marx e Engels, desenvolvendo
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conceltos como o de hegemonia,vque poderiam fazer mais compreensiveis alguns
fenébmenos andmalos no comportamento das classes, nomeadamente, do proletariado. A
luta que se trava no ambito superestrutural é fundamental segundo Gramsci, para fazer mais
estavel ou para derrubar a estrutura econdmica. Mesmo que as vezes a esquerda mais
ortodoxa e mecanicista acusara-o de voluntarioso, os seus estudos supdem um importante
avango na compreensio das sociedades contempordneas. O conceito de hegemonia, nio
acaba no seu dmbito natural, a sociedade civil, mas atinge também ao Estado, sociedade
politica, e pode ser extrapolado, como fazer os autores que estudaremos a continuagdo. A
visdo da burguesia, ou da classe proprietaria pode ser, as vezes, muito perniciosa para um
estudo sério sobre a estrutura de classes e o poder. A classe capitalista ndo ¢ um quadro
Gnico, mas sim uma complexa alianga de forcas que podem chegar mesmo ao
enfrentamento. Ampliar a nossa visdo, capacita-la para estudar os vieses e as nuangas, deve
ser 0 nosso ponto de ancoragem.

Mintz e Schwartz (1985) (1990), Glasberg (1989) e Glasberg e Skidmore (1997)
partem do conceito gransciano de hegemonia alargando-o para incluir um componente
estrutural com o fim de analisar as relagdes que se estabelecem em torno dos fluxos de
capital. Para compreender o fendmeno de hegemonia financeira, ¢ fundamental analisar o
papel que exerce o capital na sociedade industrial avangada, nas ultimas décadas do século
em que se impds um novo regime de acumulagdo. O pano de fundo das analises dos autores
sdo as relagdes de poder e a sua ligagdo com o capital. Partem da idéia de que o econdmico
e o politico estdo estreitamente interligados, de que as relagdes econdmicas s6 podem ser
compreendidas no contexto da estrutura social na qual se desenvolvem. Deste modo, sdo
estudadas as relagdes intercorporativas, como se fez dentro da tradi¢do da sociologia
econémic_a, partindo dos relacionamentos entre as instituigdes econdmicas € sociais. Por
outro lado, ¢ também fundamental considerar a capacidade para exercer um poder
diferencial (como fizeram Marx e Weber: enquanto as analises weberianas enfatizam o
poder institucional, as analises marxistas tendem a admitir a supremacia do capital) (Mintz
& Schwartz, 1990:203; Glasberg, 1989:4-5). Para Mintz e Schwartz, a analise do processo
hegemdnico deve comegar a nivel das corporagdes, ja que € nele onde se encontra a base da
formacdo deste processo. Para Glasberg, esta base encontra-se também nas relagdes das

instituigdes com o Estado.
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3.371. O Controle do Fluxo de Capital

Os autores analisam a formagdo de politicas econdmicas™ considerando que nenhuma
posi¢do se susténta s0 na nogdo de um sistema competitivo de mercado. E fundamentando-
se, sobretudo, na teoria da hegeMbnia financeira que salienta a importancia da modificagdo
do ambiente econdmico pelos poderes financeiros, com o fim de influenciar na
implementagdo das politicas econdémicas e impor-se aos atores ndo financeiros,
nomeadamente, empresas e Estado, tentando coordenar as suas atividades. Esta vantagem
estrutural € resultante do papel relevante das instituigdes fmanceiras na coordenagio da
toinada de decisdes sobre o arranjo do investimento de capital”” (Mintz e Schwartz,
1990:205) (Glasberg, 1989:181). Destaca-se o papel que a hegemonia financeira joga na
construgdo social das crises. Quer dizer, o capital financeiro tem o poder unico de definir
situagdes econdmicas como de crise ou de ndo crise através das operagdes financeiras,
cedendo ou denegando empréstimos, comprando ou vendendo estoques de agdes, ou
sentando-se nos conselhos de administragdo das empresas ndo financeiras, que exercem um
controle atraves de uma rede de diretorias entrellagadas. Essa definicdo afeta tanto a
trajetoria da politica do Estado, quanto a trajetoria das empresas (Glasberg, 1989:2 e 185).

Este posi¢do central das instituigdes financeiras radica, sobretudo, no controle das
fontes de capital, mas também na crescente dependéncia das empresas e do Estado dos
recursos externos do capital financeiro. Esse é portanto, o fundamento essencial da
hegemonia fmanceira: o controle sobre o fluxo de capital, um recurso vital para a
economia, que constitui uma importante fonte de poder. Oferece-lhe as institui¢oes
financeiras um controle oligopolistico sobre as fontes de capital financeiro (embora nio
seja um controle absoluto, monolitico ou elimine pontos de concorréncia sempre existentes
no sistema) (Glasberg, 1989:21-22 e 181; Mintz e Schwartz, 1990:203).

Pode-se dizer, segundo os autores, que o conceito de hegemonia financeira destaca uma

diferenga critica entre poder e influéncia. O poder ¢ das institui¢des financeiras porque

» Rejeitam. por um lado, aos managerialistas, que viam nos mercados aos agentes capitalistas como
planejadores ¢ autoreguladores. E aos pluralistas, por outro, que concebiam ao Estado como regulador da
atividade corporativa € como o planejador das politicas econdmicas, que nio cram desenhadas a partir da agio
independenle do empresariado (Mintz & Schwartz, 1990:205).

~ “(..) the structural leverage resulting from the concentration of investment capital can sometimes be
applied to a broad spectrum of companies simultaneouslv, thus providing the power to implement economic
without the intervention of the state” (Mintz & Schwartz, [990:205).
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comandam o fluxo de capial, pc;dendo assim fixar ou mudar as a¢des alternativas

_para outros participantes dentro de uma relagdo. A influéncia ¢ exercida por atores
concretos (diretores, membros da executiva de uma empresa ou lideres politicos) com
habilidade para determinar as agdes dos outros participantes nos processos decisorios
dentro de um grupo de alternativas que-ja existem. Porém, tal influéncia € limitada pelo
poder da comunidade financeira para definir as situagdes (Mintz e Schwartz, 1983;
Glasberg & Schwartz, 1983) (Glasberg, 1989:184).

As instituicdes financeiras exercem seu poder tentando regular o comportamento
corporativo de forma esporadica, através do controle das decisdes de investimento, que o
fundamentais na vida econdmica e, por serem altamente centralizadas, afetam a politica
social e econdmica publica e privada, o que pode ter conseqiiéncias importantes para a
sociedade. Os empréstimos de curto prazo oferecidos pelos bancos sio um importante
recurso de poder, ja que as instituigdes ndo financeiras dependem de recursos externos de
investimento. Pela mesma razdo sao importantes as grandes operagdes de longo prazo, as
quais ocorrem a partir de um consorcio de empréstimo entre bancos comerciais e
seguradoras, que faz com que o volume de recursos aumente e a concorréncia diminda
(Mintz e Schwartz, 1990:203 e 206-207) (Glasberg, 1989:6-7). Portanto, o controle do
capital de empréstimo constitui uma for¢a capaz de construir uma coordenagdo imposta 30,

Mas existe uma outra forma de influéncia por parte dos credores, que é também uma
for¢a coordenadora: a institutional stockholding, o controle de agdes institucionais, que €
altamente concentrado pelas mesmas institui¢des financeiras que dominam o empréstimo
corporativo®'. Os investidores institucionais baseiam seu poder na compra e venda de

acdes, exercendo um poder inibidor sobre as institui¢des ndo-financeiras, podendo criar um

*? Mintz e Schwartz apoiam com as suas pesquisas a idéia de que as institui¢des financeiras credoras influem
sobre as corporagdes tomagoras de empréstimo intervindo nos seus assuntos internos. Um levantamento da
imprensa dos negécios durante o periodo de cinco anos - de primeiro de janciro de 1977 a trinta e um de
dezembro de 1981- revelou boletins de intervengdes em cerca de 5% de um mil das maiores companhias
americanas, incluindo firmas como a Braniff Airlines, Gulf Oil, Lockheed, Matte (Mintz & Schwartz,
1990:207).

*! Segundo dados procedentes da imprensa dos negécios, em 1974, um 40% do dinheiro dos fundos de pensio
era controlado pelos sete maiores bancos comerciais em Norte-América. assim como o 25% de todo o
_departamento fiduciario de ag¢bes ¢ titulos. Por outro lado, em 1979, investidores institucionais — bancos.
companhias de seguro ¢ instituigées de investimento- detém em torno do 40% do estoque pendente das
maiores corporagdes norte-americanas. E também foram responsiveis por cerca de 70% do estoque
comercializado no New York Stock Exchange. A alta concentragio evidencia-se também em que mais de dois
tercos dos ativos dos monopdlios bancarios, € retido pelos sessenta maiores departamentos fiduciarios. E no
fato de que cinqiienta companhias de seguro possuem 34% de recursos de seguro, e trinta ¢ cinco fundos
mtuos 0 65% do capital de industria (Mintz & Schwartz, 1990:209).
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clima favoravel ou desfavoravel (podem comprar enormes quantias de agdes e

elevar assim os precos; ou inundar o mercado causando grandes quedas no prego)’’. As
agdes concentram-se em departamentos de fundos fideicomissos, o que refor¢a a base
estrutural de unidade entre as institui¢gdes financeiras (Mintz e Schwartz, 1990:209-211;
Glasberg, 1989:10). Em muitos casos; as tnstituigdes ndo financeiras apresentam resisténcia
a disciplina®® que impdem as instituigdes financeiras, a qual, € ainda problematica e
episodica, segundo os autores. Dependendo dos diferentes momentos, muda a disciplina e,
portanto, o grau de dependéncia do fluxo de capital pelas instituigdes ndo financeiras,
muda. Mintz e Schwartz concluem que:

“Stock dumping and loan intervention are two interrelated mechanisms that create and
enforce corporate responsiveness to financial decision-making. Though the process of policy
enforcement is contingent, it is an important phenomenon in the bussiness world because
financial leverage is often the major constraint upon the autonony of the largest corporate
actors™ (Mintz e Schwartz, 1990:212).

Os autores destacam o fato de que as instituigdes financeiras ndo sdo totalmente
autdnomas ja que nao podem prever o futuro, e as crises fogem as vezes do seu controle,
fazendo com que corram grandes riscos com os-investimentos das industrias. Por outro
lado, estdo as limitagdes que sdo impostas ao poder financeiro pelas grandes forgas da
economia, como o mercado de capitais que impde a sua disciplina, constrangendo (mas ndo
sempre determinando) as escolhas das instituigdes financeiras (estas idéias sdo ilustradas
com o exemplo do desenvolvimento da industria de energia nuclear) (Mintz e Schwartz
213-214).

Porém, o mais enfatizado pelos autores (e a maioria das pesquisas sobre a estrutura de
poder dos negocios assim o corrobora), € a posi¢do central das instituigdes financeiras no
centro das relagdes intercorporativas, o que lhes possibilita um grande poder e controle
(Glasberg, 1989:4-5). Sujeitas a menores constrangimentos por parte do mercado, passam a
ser as institui¢gdes financeiras as criadoras dessas candigdes, ja que tém maiores niveis de

discrigao®*. Por serem as distribuidoras do capital de investimento, tomam decisdes que tém

32 Mintz e Schwartz (1990:2:0-211) apresentam exemplos de Davita Glasberg (1982). e da imprensa dos

negocios; pag. 210-211.

A disciplina aumenta quando as corporagfes precisam manter o preqo das agdes e quando existe
competéncia entre clas pelo empréstimo. Por outro lado, a disciplina reduz-se quando apenas existe demanda
por fundos, embora o empréstimo de capital € abundante, ou quando fusdes/consolidagées sdo infregiientes
(Mintz e Schwartz, 1990:212).

* Mintz e Schwartz ilustram as relagdes entre fornecedores de capital e sctores industriais. por exemplo, com
os eventos na induastria de construcdo naval durante os anos 70 (1990:216-217).
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um grande impacto a nivel da empresa, da industria, € até mesmo de paises

inteiros, o que reduz a autonomia corporativa € a do Estado, em muitos casos, 20 nada.
Podem influenciar a trajetoria de setores industriais intewros, e julgar a viabilidade dos
projetos das. corporacdes, selecionando os investimentos e avaliando a renovagdo de
empréstimos (Glasberg, 1985:191)" Enfint; a centralizagao da tomada de decisdes habilita
as institui¢des fmanceiras para a coordenagdo da atividade industrial, o que pode ter
profundos efeitos sobre este setor, é assim o demonstram os exemplos que apresentam os
autores:

~Though their effects are problematic and contingent. thev are nevertheless a source for
many general trends in economic development and changes in indusirial profiles” (Mintz &
Schwartz, 1990:218).

A avaliagdo financeira dos projetos de investimento e as decisdes quanto aos
empréstimos, tornam-se linhas econdmicas que determinam a realidade em que operam as
corporagdes e o Estado. Esta transformag¢do em linhas econdmicas opera-se através de
diferentes mecanismos, e os autores os ilustram com diferentes exemplos. Em primeiro
lugar, a decisdo pelos credores de desenvolver algum setor (como foi o da construgdo naval
no principio dos anos 70), atrai companhias que tém capacidade para esse desenvolvimento.
Por outro lado, ocorre que os credores podem retirar o capital de um setor em depressdo (na
metade dos anos 70 ocorreu com as industrias da energia nuclear e de fabricagdo de
navios), o que leva ao constrangimento de desenvolvimentos e a contra¢do dentro da
industria.

Em terceiro lugar, os credores também podem perder a confianga em uma companhia,
setor ou pais despejando agdes ou recusando empréstimos. E, embora ndo se encontrem
constrangidos pelos desinvestimentos, estdo obngados a procurar saidas para recuperar esta
confianga, se n3o querem perder oportunidades futuras de obter capital (Mintz &
Schwartz, 1990:221). Também, uma forma das instituicdes financeiras intervirem
internamente numa companhia, é retirando os recursos de capital (este foi o caso da Placid
Qil e da Chemical, por exemplo) (Mintz e Schwartz, 1990:221-222). Por ultimo, através da
a¢do disciplinadora, pode-se exercer controle. A dependéncia da avaliabilidade dos projetos
de companhias, setores ou economias inteiras pelas instituigdes financeiras, implica
constrangimento estrutural, que € a chave da sua influéncia. Porque estdio submetidos a
expansdo ou contragdo do acesso ao capital, e podem ser forgados a mudar suas politicas

favorecendo, deste jeito, ao capitalista financeiro. Este dominio ocorre, sobretudo, quando
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as instituigdes ndo financeiras estio em crise € precisam de capital; no entanto,
em circunstancias em que eles mesmos podem gerar fundos internamente, desligam-se

desse dominio e tém mais autonomia nas tomadas de decisdes (Mintz & Schwartz.
1990:222).

3.3.2. A Unidade dos Capitalistas Financeiros

Outro dos fundamentos da hegemonia financeira, radica na unificagdo estrutural dos
capitalistas financeiros. Paralelamente a outros pesquisadores que também adotaram uma
perspetiva nova (ver Mintz e Schwartz, 1990:204), os autores questionam a autonomia
corporativa argumentando que é possivel a agdo conjunta intercorporativa, por meio de
consenso de interesses ou pela imposi¢do de politicas comuns pela agdo do Estado.
Afirmam que existe competi¢do entre as instituigdes financeiras, criada pelos diferentes
interesses individuais; contudo, acreditam que é possivel construir a unidade e ativar
processos de hegemonia quando os interesses comuns s3o ameagados. A competi¢io entre
credores reduz-se quando fundem seus interesses, diminuindo o numero de competidores,
sobretudo ao desenvolverem rela¢des de empréstimo de longo prazo. A coesdo € possivel,
pois, pela existéncia de interdependéncias estruturais (Glasberg, 1989:7,182; Mintz e
Schwartz, 1990:206).

Os autores preocupam-se com 0 modo em que se estabelece a cooperagdo entre as
corporagdes, como se estabelecem os acordos € como se resolvem os contflitos. Diferentes
fatores criam unidade e interdependéncias entre as instituicdes financeiras. Em primeiro
lugar, a alta concentragio de capital de investimento, dos fundos disponiveis para
empréstimo pelos maiores bancos comerciais ou pelas companhias seguradoras. Ao mesmo
tempo, os empréstimos bancarios de curto prazo € os consdrcios de empréstimo criam
unidade porque ha um interesse pela saide econdmica muatua. E, no caso dos segundos, os
grandes empréstimos organizados dividem entre os bancos os riscos fortalecendo a unidade
frente a firma que estd tomando capital emprestado. Além disso, cria-se uma continua
unidade de intéresses entre as instituigOes financeiras, ja que existe uma similaridade no
total de lucros dos seus principais investimentos.

A hegemonia produz-se, entdo, a partir da unificacdo estrutural em consorcios de

empréstimo (lending consortia), em investimentos conjuntos (joint ventures) ou diretorias
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entrelagadas  (interlocking direciorates). Estas aliangas entre instituigdes

financeiras sd0, ao contrario das que se estabelecem entre as instituigdes nao financeiras, de

. "longo termo, e a raziio desta fusdo é que o capital financeiro € uma relagao social. Quer

dizer, a coesdo existe para determinar o fluxo de capital, o qual estabelece ligacdes e
dependéncias sociais.’ Esta” hegemonia thes oferece, além do controle sobre o capital
financeiro, um grande poder para impor a sua percepgao da realidade econdomica e politica
e 0s seus interesses sobre os das empresas ndo financeiras e o Estado (Gramsci). Estes
véem-se forgados, em muitos casos, a fusionar seus interesses com os da comunidade dos
negocios devido a necessidade que tem de manter a estabilidade dos mercados e da
economia. Esta constitui uma forma de limitar os conflitos e reforgar a coesdo e o poder de

a¢do do setor financeiro (Glasberg, 1989:21-22, 181-183; Mintz e Schwartz, 1990:206).
3.3.3. A submissio do Estado ao Capital Financeiro

. Poder-se-ia estabelecer uma analogia entre as corporagdes € o Estado, ja que os padrdes
de hegemonia financeira e o controle do fluxo de capital que afetam as relagdes
intercorporativas, também caraterizam as relagdes que unem a comunidade financeira e os
governos (Glasberg, 1989:192). Assim como no caso das corporagdes, o Estado também
fica submetido ao poder do capital financeiro por causa da sua necessidade de capital, que
se concretiza em empre’stir:nos. Também, o Estado financia o seu déficit com o setor
financeiro de forma parecida com as corpora¢des, ndao através de agdes, mas com titulos
publicos. Além do mais, o Estado, apesar de ndo possuir conselho diretor, esta sujeito a
lobbies e outras influéncias e constrangimentos como se tivesse uma “diretoria paralela”
(Glasberg, 1989:16).

E furdamental analisar os fatores e as relagdes externos que afetam a relativa
autonomia do Estado dentro da p.olitica econdmica que, segundo Glasberg (1989:188 e
190), foram ignorados em muitas pesquisas. A relativa autonomia do Estado pode ser
constrangida pelas relagdes do capital financeiro organizado, quer dizer, pelo controle
hegemdnico soi)re as fontes de capital por parte das instituigdes fmanceiras que, por outro
lado, n3o sdo acessiveis para o Estado sem a mediagdo do Estado. Por outra parte, os
beneficios gerados pelo Estado através dos impostos, ndo s3o suficientes para sﬁportar 0s

seus gastos, sobretudo sob condi¢des inflacionarias. Portanto, o Estado precisa daquelas
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instituigdes para chegar ao capital financeiro. Necessita da estabilidade dos
mercados e das economias, atraves das quais, o Estado € for¢ado a fusionar seus interesses
com o0s da comunidade dos negdcios. lsto tem como consequéncia a diminui¢do dos
conflitos e o reforcamento da coesdo e do poder de agdo do setor financeiro, que unificado
em ccusorcios, obtém uﬁa dominaéﬁo r\geral gragas ao controle dos grandes fluxos de
capital (Glasberg, 1989:189 e 21-22). .

Através das suas pesquisas, Glasberg demonstra a existéncia de uma dialética nas
relagdes que se estabelecem em tormo do capital financeiro. Quer dizer, por um lado, a
possibilidade de receber empréstimos de curto prazo, significa para o Estado expandir a sua
autonomia relativa, e para as empresas, seu alcance de discri¢do. Porém, as relagdes de
empréstimo de longo prazo restringem esta capacidade de fugir do poder constrangedor do
financeiro. Contudo, em certo modo, o Estado pode impor limites a este poder. Assim, as
institui¢des financeiras, apesar de controlar hegemonicamente o fluxo de capital, limitando
o poder discricionario do Estado, n3o tém legitimidade politica para aplicar estes
constrangimentos. Entdo, devem confiar na legitimidade do Estado e das suas instituigses,
por exemplo, para reverter as tendéncias z‘iucrise dos ciclos da divida por garantir os
investimentos financeiros, ou também, regulamentar a economia de “livre-mercado”

salvando os investimentos excessivos da comunidade financeira®.
3.3.4. O Estado, o Capital Financeiro e a construciio social das crises

As crises do Estado (e das corporagdes) t€ém diferentes explicagdes dependendo dos

30 - . At
autores™ . Davita Glasberg pensa que devem ser analisadas como um processo econdmico-
politico, assim como uma dindmica econdmica objetiva. Quer dizer, na sua opiniao, as

crises sdao criadas; nio tém que comegar necessariamente com uina situagdo econdmica

» Glasberg ilustra estas idéias com os casos do México e da Crysler, que apoiam a nogdo de Poulantzas
(1968, 1973) da relativa autonomia do Estado do controle individual dos capitalistas ou dos setores da classe
capitalista (Glasberg. 1989:189-90, 193).

S0 definidas como crise fiscal de gastos excessivos, como crise econdmica ciclica inevitavel; ou como
resultado de uma crise de legitimacgdo produzida por governos despdticos. As analises marxistas definem a
crise como uma interrup¢do no processo de acumulagio do capital, como aqueles mecanismos pelos quais 0
capitalismo sc regula a si mesmo. Assumem que a economia politica capitalista ¢ instavel em esséncia, e que
a sua tendéncia natural ¢ a crise (O'Connor, 1981:304).
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subjetiva”. A autora retoma a - concepgdo econdmico-social, embora
institucionalista, de Q'Connor, que define crise como “(...) um processo dialético de luta e
reintegragdo social’, como uma constru¢do social, como “(...) uma reagdo veemente dcs
classes ou fragdes dominantes contra ameagas as estruturas que promovem suas posi¢des”
(1981:304). Afirma que a construgdo-social-de crises, dentro de instituigdes estabelecidas e
em processos econdmicos e sociais, se produz atraves da interven¢do humana, e € possivel
pela existéncia de contradigdes e instabilidades inerentes ao capitalismo. A partir desta
no¢do, a autora define as crises do Estado e também as crises corporativas como processos
deliberados que se manifestam nas lutas entre os bancos, as empresas ndo-financeiras, os
trabalhadores, os governos regionais e locais, € os Estados-nagdo. Sao constn)g:()es sociais
causadas pelés relagdes e os processos que se estabelecem em torno do fluxo de capital.
Deste modo, poder-se-a especificar por qué e como a defini¢do de uma situag@o de crise
criada pelas instituicdes financeiras, afeta a comunidade dos negocios e ao Estado
(Glasberg, 1989:18- 21).

No caso das crises empresariais’® a autora afirma que “(...) ndo sdo reagdes econdmicas
mecdnicas das questdes gerenciais e da mdo invisivel do mercado sobre a baixa
produtividade” (Glasberg, 1989:19). Ela acredita que existe um processo reflexivo que
envolve varios niveis de opgles e constrangimentos que podem afetar a trajetoria do
mercado. E este processo é controlado pelas instituigdes financeiras e o sistema financeiro
como um todo que ocupa um papel central no fluxo das relagdes de capital. As crises
podem resultar das pobres decisdes dos gerentes, das decisGes constrangidas pelos
imperativos econdmicos, ou de uma economia nacional pobre em geral. Mas até que ndo é
definida como crise pelo setor financeiro, a crise real ndo existe. Portanto, “ndo sdo
decisbes subjetivas, mas uma questdo econémica de fato” (Glasberg, 1989:20).
~ Voltaremos mas para frente sobre esta idéia de crise, desenvolvéndo-a e analisando o
papel do Estado dentro destes processos, favorecendo ou ndo o dominio capitalista. e

pretendendo observar se tais situagdes de crise podem limitar a hegemonia financeira.

“Embora teéricos neo-marxistas rejeitem esta no¢do por pensarein na instabilidade como inerente as
tendéncias a crise do Capitalismo. Como Habermas, que define a crise como anomia ou como deterioro das
estruturas sociais. Porém, introduz a interpretagio e a experiéncia humana como um elemento essencial
dentro da crise (Glasberg, 1989:17-18).



Consideracoes acerca da he gemonia financeira e a anlonomia do Istado 80
3.3.5. As estruturas de representa¢do corporativa: a mediacao

entre o Estado e o sistema financeiro.

Outro dos elerﬁemos que caraterizam o‘dinz}hmismo do sistema financeiro nas ultimas
décadas, € a diversificagido das associagoes de classe, que tém a fung@o de articular os
interesses politico-corporativos do empresariado financeiro. A dire¢@o destas associagdes
tem uma vinculagio ou participagdo nos grandes grupos econémicos ou financeiros’, mas
também com oérgdos de carater politico-ideologico que se encarregam de articular as
relagGes interburguesas, € que estdo vinculados organicamente as elites intelectuais ou
politicas nacionais ‘e internacionais (elites organicas’®). O papel fundamental das
associa¢des de classe ¢ a mediagdo nas relagdes entre o sistema financeiro e o Estado.
comunicando as demandas dos atores financeiros para as autoridades politicas. Tém o
poder de influenciar nas defini¢des das politicas relacionadas com o setor financeiro, gragas
a extensa rede de relagdes que estabelecem com organismos e aparatos estatais de decisio.
Portanto, os proprios grupos financeiros podem exercer uma influéncia direta ou indireta
nas politicas econdmicas dos governos. Segundo William Coleman*', as associagdes de
interesse tém uma posi¢ao crucial dentro da economia capitalista, j4 que os interesses
precisam ser definidos e a sua expressdo demanda capacidade de comunicagdo e
familiaridade com o processo politico, € este € um papel que as associagdes assumem.
Portanto, tém um poder de comando, mas também um poder constrangedor. Estes

intermediarios financeiros mediam na transformagdo do poder econdmico em poder

** Existem difercentes perspetivas quanto as crises empresariais. Podem ser definidas como uma crise gerencial
de comportamento, mas também aparecem como um mecanismo neutro € indefinido, como constrangimentos
externos. Em ambos casos. crise definida como declinio da lucratividade (Glasberg, 1989:19).

¥ 0s grupos [inanceiros expandem-se e consolidam-se a0 mesmo tempo que se diversificam as associagdes de
classe. Podemi-se definir como: “(...) grupo de empresas interligadas atuando em diferentes setores e que
inclui uma (ou mais) instituigbes financeiras, e que normalmente participam no ranking dos maiores grupos
nacionais ou estrangeiros” (Minella, 1996:1).

" Ver Dreviuss (1986).

" Coleman (1994:32) tenta introduzir o conceito de poder politico mais explicitamente na discussdo sobre os
atributos organizacionais dos interesses. Define um grupo dc indicadores das condi¢des organizacionais dos
sistemas de intermediacdo de interesse, que aumentam o exercicio do poder politico. Tais indicadores sdo
ilustrados através de um estudo comparativo do setor bancario em cinco paises: a Franca, a Alemanha. o
Canada. os Estados Unidos e o Reino Unido.
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politico, favorecendo assim a hegehwnia fmanceira, ja que esta precisa do
politico para se constituir** (Coleman, 1994:32-33; Minella, 1996:1).

Coleman argumenta que dentro de uma associacdo pode haver interesses divergentes
que competem entre si, o que pode levar a associagdo a um conflito na arena politica. Pelo
contrario, se ndo ha competicdo, as’ associagdes conseguem uma alta densidade de
representacdo e ganham um “status publico”. Quer dizer, o grupo pode exercer o poder
estatal mais facilmente se nio existe competicdo entre os seus membros, e também se a
associa¢do tem um monopolio de representagdo em um dominio dado e uma alta densidade
de representagdo. Apresenta-se o caso dos Estados Unidos, onde h4 uma grande
fragmentagio do sistema associativo devido a competigdo. Nos sistemas britanico, francés e
alemdo, a competi¢ido eété presente mas € menor, enquanto a competi¢do entre associagdes
tende a ser mais marginal na Franga e na Alemanha. Em resumo, a capacidade do sistema
associativo de transformar o poder econdmico em politico € mais alto nos sistemas onde
ndo existe competicdo ou esta ¢ muito fraca (Coleman, 1994:34-37).

Por outro lado, o autor mostra-nos, dentro das associa¢des, as fontes internas de
tradug¢@o do poder econdmico para o politico. Em primeiro lugar, ¢ importante o tamanho
da equipe permanente, que sdo expertos politicos que mantém uma pressdo nas questdes
politicas. Outros indicadores seriam a densidade de representagdo da associagio, e a
adquisi¢do de estatus publico. Este é ganho por uma associagdo quando o Estado: abastece
as suas fontes, define o seu dominio de representagdo, regula a sua organizagdo interna, ou
lhe da um papel oficial no processo politico na formula¢ao ou implementagio de politicas.
O fato de conseguir estatus publico pode proporcionar a uma associagdo um acesso
privilegiado ao processo politico. E uma das fungdes fundamentais das associa¢des de
interesse, jd que transformam o poder econdmico em ganhos politicos concretos. Na Franga
a maioria das associagdes tem um estatus publico, o que lhes da poderes de regulagdo e
supervisdo delegados pelo Estado. As associagdes dos EUA sdo as mais fortes quaﬁto ao
primeiro indicador; no segundo e terceiro, as alemais e as francesas (Coleman, 1994:37-38).

Por outra parte, Coleman afirma que € preciso uma ordem e uma integra¢do horizontal
com o fim de transformar o poder econémicc em politico, para o qual necessita-se analisar

a capacidade do sistema associativo para compensar as diferengas entre as empresas

** Coleman propde quatro passos para a analise dos sistema de associagdes, examinando o grau de competigio
entre as associagdces por membros. as fontes internas das associagdes, a presenga de pontes horizontais cnue
as associagécs € o nivel de integracio vertical dentro do sistema associativo (1994:34),
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enraizadas na competicdo de mercado éu na politica ptblica - uma outra forma de
competi¢do ¢ a luta pela atencio do Estado -. Ele oferece um apoio para estas diferengas, e
apresenta obstaculos potenciais com o fim de definir interesses comuns. Contribui para o
estabelecimento de uma ordem social dentro do setor e limita a competi¢do, o qual pode
transformar seu poder econémico em gahho politico. Portanto, a sua unidade ¢ a sua forga.
Apresentam-se linhas de diferenciagdo dentro dos maiores sub-setores dos servicosj
financeiros (bancos comerciais, bancos de poupanga, bancos cooperativoé...), mas devemos
considerar as suas liga¢des institucionais para saber se ha uma maior ou menor integragio
entre as associagdes. Coleman fala de diferentes graus de institucionalizagao.

Estudam-se as linhas de diferenciacio dentro dos bancos, apartir dos paiées '
considerados. Estas linhas incluem propriedade doméstica ou estrangeira, do Estado ou
privada, tamanho da empresa, especializagdo em empréstimo, regido sub-nacional e
propriedade minoritaria. Quanto a primeira, o setor de servigos financeiros € um dos mais.
globalizados na economia mundial. As ligagdes entre as empresas domésticas e estrangeiras
sdo as mais institucionalizadas no Canada; e nos outros paises tém fun¢des associativas
separadas. O setor de servigos financeiros britanicos € o mais internacionalizado entre as
economias avan¢adas. Em segundo lugar, a propriedade estatal de empresas de servigos
financeiros permanece na Franga e na Alemanha. Existe uma forte competi¢io entre as
empresas publicas e privadas, por isso, apenas ha ligagGes associativas formais entre elas.
Em terceiro lugar, estio as empresas grandes versus empresas pequenas. No sistema
britdnico, alem3o e canadense ha uma integragio entre elas. Em quarto lugar, estaria a
especializagdo em empréstimos. Apesar das mudangas que trouxe, nos anos 80, a
desregulamentagdo dos mercados de produtos nos servigos financeiros na maioria dos
paises industrializados, as diferengas entre os sistemas associativos persistem. Mais ou
menos em todos os paises estudados, sobretudo na Alemanha e na Franca, existe uma alta
integragdo das distintas associa¢Ges de empresas espécializadas em empréstimos.

Também os governos, particularmente os Bancos Centrais, interessaram-se nos
mercados de valores e de capitais, por serem eles a chave para a politica monetaria, mas
também para satisfazer os requerimentos do empréstimo publico. Este interesse gerou uma
variedade de respostas nos sistemas associativos. No Canada prevalecem estruturas
altamente institucionalizadas, onde os especialistas no mercado de capitais e os corredores
de bolsa tém departamentos separados dentro da Investment Dealers Association of

Canada. Na Franca e na Alemanha pequenas associagdes representam empresas €
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individuos especializados em transac‘ées no mercado de capitais. Nos EUA e no

Reino Unido, nio ha ligagOes institucionais que unam as diferengas entre as associagdes
pﬁblicas e as privadas. Finalmente, estariam as regtdes sub-nacionais, no caso do Canada, a
Alemanha e os Estados Unidos que tém constituigdes federais, as provincias, os linder e os
estados, cujos governos tém responsabilidades sobre as empresas de servigos financeiros.
As associa¢des que podem ser requeridas para responder as necessidades da representagao
sub-nacional ou territorial. Em todos os paises ha uma estrutura unitaria, menos nos
Estados Unidos, onde existe uma forte competi¢gdo entre as associagdes sub-nacionais
(Coleman, 1994:39-43).

Para terminar, o autor faia de integra¢do vertical. Na atualidade, existem diferentes
sistemas associativos que sio o reflexo das distintas forq:asv institucionais entre as empresas
de servigos financeiros, as quais se originam na segmenta¢do do mercado tradicional
(reforg¢adas pela politica estatal). Estas diferencas, segundo Coleman:

“constitute a potential obstacle 1o the creation of a broad associative order in financial
services, and hence 1o financial firms realising the full political benefis of their economic
power” (1994:44).

A maiorta das teorias corporativas salientam a importancia da estrutura hierarquica do
sistema associativo através da integra¢do vertical. A constru¢io de uma associagdo de

‘ [13 2943
clipula “peak™*

, oferece a oportunidade de discutir internamente as diferengas e definir
interesses comuns para a maximizagio do poder na arena politica.

C(;leman resume as carateristicas dos sistemas de intermediacio de interesse dentro dos
cinco paises estudados. Para o caso alemio e francés, sugere que o sistema associativo,
altamente integrado, € uma base importante de poder politico para as instituigdes
financeiras, por ter potenciais consideraveis para realizar ganhos politicos desde o seu
poder econdmico. Por outro lado, o autor pergunta-se se o estatus publico € um veiculo
efetivo para converier o poder econdmico em poder politico, ou é usado pelo Estado para
controlar o setor financeiro (o Estado tem como propriedade a maioria dos bancos
comerciais, tem uma posi¢do de controle no setor de bancos de poupanga, e tem
comissarios nos conselhos diretivos da maioria das organiza¢des centrais dos grupos

bancarios cooperativos). No Reino Unido o sistema associativo mostra algum poder

potencial, enquanto o canadense e 0 norte-americano nao estdo muito desenvolvidos, por
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causa da organizacgio econdmica a]témente fragmentada dos servigos financeiros,

que gerou um sistema intermediario também muito fragmentado. O autor conclui com a
_,idéia de que a desregulamentacdo financeira foi mais facil para os paises com um mais
desenvolvido sistema associativo. Naqueles onde a concentragdo associativa e a
centralizag@o da representacio era minima, a-desregulamentagdo foi mais lenta™.

Para o caso do Brasil*’, nos anos 80, ao mesmo tempo em que se deram mudangas
institucionais significativas, a burguesia fmanceira encontra-se muito bem representada. o
que propiciou a expansdo de grupos financeiros e de grupos econdémicos para atividades
financeiras diretas, em parte favorecida pela participagio de capitais internacionais. Com as
transformagdes econdmicas e financeiras ocorridas nos anos 90 no Brasil, favoreceu-se a
possibilidade da criagio de bancos multiplos, portanto tendo carteiras dos varios segmentos
financeiros, pelo que o autor levantou a hipotese de que a associagdes que representavam
estes diversos segmentos financeiros iriam enfraquecer, perdendo representatividade. Mas,
aconteceu o contrario, as assoclagdes permaneceram ¢ algumas delas muito ativas
(Minella, 1996:4-5).

Segundo a analise de Minella, os grupos financeiros tém desenvolvido uma politica de
ativa participagdo nos orgdos de representagdo do sistema financeiro brasileiro. E alguns
deles possuem uma relagdo privilegiada, inclusive posi¢des de comando, com os aparatos
estatais de decisdo de politicas econdmico-financeiras* (ministérios, conselho monetario
nacional, banco central, institui¢gdes financeiras estatais). A sua presenca € significativa em
federa¢des onde existe um nivel elevado de concentragio. Por outro lado, é interessante
destacar que, com a expansao do sistema financeiro e a diversifica¢do de instrumentos, ddo-

se novas oportunidades de acumula¢do, 0 que cria tensdes entre as empresas € grupos

3 “Associacdo cujos membros s3o as outras associacdes do sistema e cujo dominio cobre a unido. dos
dominios mais especializados” (Coleman, 1994:47).

* O movimento associativo da burguesia financeira no Brasil apresentou duas tendéncias. A primeira. em
direcdo a centralizagdo formal da representagdo, a partir da fusdo das duas confederacdes bancanias (A
Federagdo Nacional dos Bancos - FENABAN e Federagdo Brasileira das Associacdes de Bancos -
FEBRABAN). e a constitui¢do da Confederagdo Nacional das institui¢des Financeiras (CNF) em 1985. A
segunda tendéncia questiona as entidades federativas, e cria uma convivéncia com alguma disputa pela
representagdo. Caracteriza-se pela apari¢do de novas entidades agregadoras de bancos, que procura
representagdo no sistema financeiro (Minella, 1996:4). ’

® Ary Minella (1996), analisa o sistema financeiro a partir de wma perspetiva socio-politica. Nomeadamente,
a presencga dos grupos financeiros na dire¢@o das principais associagdes de classe que articulam os interesses
politico-corporativos do empresariado financeiro no Brasil no periodo de 1989 a 1995,

* Sobre isso. Minella (1996:7), fala da existéncia de “redes transassociativas”. aludindo as redes
transcorporativas, referindo-se aqueles “grupos financeiros que cstendem sua presenga na direcio de varios
orgdos de representagdo de classe™.
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financeiros. O incremento do risco c;e faléncia das empresas financeiras €, junto a

essa intensificagio da competicdo, outro desenvolvimento da globalizagdo. Nesse sentido,
~as entidades associativas de classe passam a atuar para exercer pressdo sobre as agéncias
institucionais (CMN e BC) que tentam regulamentar 0 volume e as operagdes destes
instrumentos. Coloca-se um debate sobre.a protegdo dos depositarios de forma permanente
na agenda politica. Uma ordem associativa muito desenvolvida, pode ser um fator de
mudanga. Por exemplo, as comunidades politicas financeiras planejaram a liberalizagio
financeira e as inovagdes com a ajuda do Estado, e o suporte do setor de servigos
financeiros (Minella, 1996:6-7) (Coleman, 1994:48-50).

Resumindo, os sistemas de intermediagdo de interesse ocupam uma posi¢do de poder
dentro da economia, que lhes proporciona poder politico, no sentido de que podem
participar na configuragdo de politicas e influenciar nos resultados do processo de formagio
de politicas publicas. Portanto, mediam na transformag¢do de poder econdmico em poder
politico dos grupos financeiros. Estes usam 1sso como um instrumento para construir a sua

hegemonia e alimenta-la.

Em suma, levando em conta as analises dos diferentes éutores estudados, pode-se falar
das relagoes entre o Estado e os capitalistas financeiros em termos de hegemonia financeira.
A necessidade por parte do Estado de financiamento cria uma grande dependéncia com
respeito ao capital financeiro, estabelecendo uma relagdo de endividamento assimétrica
entre ambos poderes (0 Estado como tomador de empréstimos e os capitalistas financeiros
como credores). Precisamente neste controle das fontes de capital, baseia-se a hegemonia
financeira, que faz com que estes poderes tenham uma domindncia no processo decisorio
do Estado, influenciando o processo de férmaq:éo das politicas estatais. Apesar deste
processo ser dialético, de luta entre o capital e a sociedade, o balango inclina-se para o bem-
estar privado. ‘ '

Por outro lado, devemos salientar o fato de que o capitalista financeiro ndo poderia ser
um poder hegemoénico sem o Estado. Ou seja, depende do Estado para abrir e liberalizar as
economias, mas também para estabelecer controles em momentos de crises, e socializar os
custos e as perdas derivados delas. Sem o Estado, a sua hegemonia e o seu bem-estar nio
seriam possiveis. Estas questdes serdo aprofundadas no estudo comparativo que fizemos

para o Brasil € a Espanha, e que se encontra a seguir.
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Introducio: Razdes da escolha do Brasil e da
(Eslpanha

Diferentes razdes nos levaram a escolha do Brasil ¢ da Espanha como exemplos
ilustradores da nossa pesquisa,. € ndo -de ouwtros que poder-se-iam considerar como 0s
modelos do novo regime de acumulagdo, como poderiam ser os Estados Unidos, a Gra
Bretanha ou o Japdo. Em primeiro lugar, porque ja existem muitos estudos feitos sobre os
paises centrais, em base ao atual sistema econdmico, € menos estudos sobre paises nido tio
desenvolvidos, mas que também adotaram o novo sistema econdmico dominado pelo
financeiro. Em segundo, porque ambos sdo paises integrados em blocos regionais, mas em
diferentes graus, sobretudo, uma unido aduaneira incompleta (caso do Brasil) e uma unifo
econdmica (caso da Espanha),r com o que pudemos estabelecer comparagdes observando os
diferentes niveis de abertura por estar mais ou menos integrado no bloco. Em terceiro lugar,
¢ certo que existem paises pertencentes a Unido Européia (UE), que se encontram em um
patamar mais alto de desenvolvimento é que tém certa fungdo dirigente ou destacada dentro
da Unido. Apesar disso, escolhemos a Espanha porque pode servir como modelo que
represente ao resto dos paises comunitarios, no sentido em que todos eles tiveram uma
evolugio semelhante desde o momento do seu ingresso, o que pode dar uma idéia de como
fol o processo de abertura e internacionalizag@o para o conjunto da UE.

O mesmo critério utilizamos para o Brasil, que se diferencia da Espanha ja que é um
dos representantes do Mercosul e, por isso, pode refletir a evolugdo da internacionalizag@o
dos paises que fazem parte dele do ponto de vista dos que estdo mais integrados. Porém,
mais do que pensar no pais inserido somente no Mercosul, devido ao pouco
desenvolvimento da uniio aduaneira, pensamos nele como pais latino-americano que é
possivel modelo da maioria dos péises que compartem uma histéria politica e econdmica, €
que abriram as suas economias ao mesmo tempo. Partilharam os mesmos modelos, as
diferentes tentativas de desenvolver as suas economias, primeiro, em base a
industrializag@o e ao crescimento interno, seguindo o projeto cepalino e, depois, abrindo a
economia ao exterior, seguindo os critérios neoliberais. Agora o seu unico futuro comum
pode ser a ALCA, um grande mercado sob domindncia norte-americana.

Finalmente, devemos destacar uma tltima razdo para esta opgdo, e ¢ pela nossa propria
ligacdo aos paises estudados, e o facil acesso ao material cientifico; e mais concretamente,

pelo interesse particular nos mesmos.
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Capitulo 4: A abertura e a desregulamentacio do
sistema financeiro brasileiro

Os estudos sobre o impacto do capital financeiro na economia ndo sio recentes. Ja no
século X1X os seus efeitos déstmidd;es eram conhecidos. A historiografia econémica do
XX compreendeu bem isto, e chegou a estabelecer ciclos mais o menos recorrentes de
desenvolvimento econdmico, que acabavam com uma crise de superprodugio €
especulagdo financeira, culminando com um crack purificador. J& Caio Prado Jr (1995:218-
224), no seu estudo classico de 1944, Historia f.conomica do Brasil, lembrava a
importancia do capital estrangeiro, o NOSSO NOVO capitai financeiro mundializado, na
especulacd@o e nas crises. Como por exemplo, a de comego dos anos 90 do XIX, e na
posterior estabilizagido, derivadas ambas da entrada de capitais para especular primeiro e
restabelecer depois o equilibrio das contas externas do pais, embora se atrelasse para isso
toda a riqueza material do pais e se comegasse a desenvolver o fendmeno da divida. Hoje o
capital financeiro, mesmo mudando os seus mecanismos de movimentac¢io e deslocamento,

ainda mantém parecidas fungdes, especulagdo e salvamento das sempre deficitarias contas
do Estado.

4.1. A abertura financeira do Brasil no contexto de retorno dos

fluxos voluntarios de capital para América Latina.

A abertura do sistema financeiro do Brasil situa-se no contexto de globalizagio
financeira; um momento em que a dindmica financeira internacional estava, sofrendo
profundas transformagdes. Este processo de abertura, que se desenvolveu nos anos 90, tem
a ver com a implementagio de programas de ajuste e reformas neoliberais no Brasil, que j&
tinham sido desenvolvidos desde a segunda metade dos anos 80. Estas duas décadas
caracterizam-se pelas profundas mudangas que sofreram as finangas e o funcionamento dos
mercados e das institui¢des financeiras. As principais mutagdes associam-se, segundo
varios autores’’. a distintos desenvolvimentos entrelacados: o processo de

desregulamentagdo e liberalizagdo financeira, o fendmeno de securitizagdo e criag¢io de

' Ver Freitas ¢ Prates (1998).
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nOvos Instrumentos financeiros el? os movimentos de institucionalizagdo da
poupanga financeira. Decorrentemente destas grandes transformagdes financeiras,
aumentaram os fluxos financeiros internacionais, intensificando-se 0s investimentos
estrangeiros nos mercados locais, como o brasileiro. Fala-se do retorno dos fluxos
voluntarios de capitais para América katina, quando na década de 80 estavam concentrados
nos paises centrais e em alguns paises do leste asiatico. Estes fluxos adotam as formas de
investimentos de portafolio - ou compra de ativos mobiliarios por investidores
institucionais e grandes bancos estrangeiros -, ¢ de investimento estrangeiro direto (IED),
mediante a aquisi¢do de participa¢des acionarias nas instituigdes financeiras locais.

O Brasil, junto a4 Argentina e ao México, foram os paises nos que chegou um maior
volume destes capitais. Em um primeiro momento, pbde—se dizer que a abertura financeira
teve efeitos positivos para América Latina do ponto de vista macroecondmico. Com a
entrada maciga de .recursos, aumenta O crescimento, O investimento, O consumo € a
demanda domeésticos. Reduz-se a instabilidade econdmica dos anos oitenta — instabilidade
monetaria ¢ ameacga de crises cambiais -, ja que diminuem os desequilibrios externo e
fiscal, e observa-se uma redugio das transferéncias externas de.recursos reais. Também,
com a maior autonomia de politica econdmica, desenvolvem-se programas de estabilizagdo
baseados no fator cambial.

Porém, ao mesmo tempo, a gestdo macroecondmica viu-se limitada pela abertura
financeira, ja que os fluxos de capitais atingiram os pregos-chave (taxas de juro e de
cambio), fundamentais do ponto de vista econdmico. E também, colocou a economia
doméstica diante de uma vulnerabilidade externa crescente ao submeter-se as mudangas
que se estavam dando nos mercados financeiros internacionais. Os impactos desta inser¢do
ndo sdo homogéneos, se temos em conta toda América Latina. Dependem de vérios fatores,
segundo Prates (1997:7), sobretudo:

e Do grau de abertura financeira, ja que houve diferentes ritmos de implementagdo e
diversos graus de intensidade, que dependeram da instabilidade monetaria ¢ do
programa antiinflacionario que se adotou.

e E da gestio macroecondmica dos fluxos de capitais porque as respostas a estes fluxos
estavam condicionadas pela situagd8o econdmica e pelo projeto de estabilizagdo

escolhido -.
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“Quanto maior o grau de aberiura financeira e a receptividade dessa gestdo em face
da entrada de recursos externos. mais intensas ser@o as influéncias desses fluxos sobre os
respectivos sistemas financeiros” (Freitas ¢ Prates. 1998:173).

O ponto central refere-se a economia, que passa a ter uma maior dependéncia dos
capitais de curto prazo que financiam @ balango de pagamentos € uma maior acomodagdo
ao contexto de abundincia de capitais (Prates. 1997:8). O grau de abertura financeira das
economias € um fator essencial, ja que ¢ um dos condicionantes fundamentais dos impactos
da globalizagdo fmanceira e da absor¢do de recursos externos sobre os sistemas financeiros
nacionais. Associado a estes fatores, existem outros que também vao determinar esses
impactos: as caracteristicas estruturais de cada pais (a estrutura do sistema financeiro. do
setor produtivo e do comércio externo), e a composigio dos fluxos de capital (capital de
longo ou curto prazo, investimento direto ou portafolio). A vulnerabilidade da economia a
reversdo dos fluxos de capital esta determinada ent@o por todos estes fatores.

O retorno dos fluxos financeiros voluntarios de capital para América Latina iniciou-se
a finais dos anos 80 e principios dos 90, e significou a inser¢do dos paises latino-
americanos nos mercados financeiros internacionais privados. Os condicionantes principais
deste retorno foram a nova dindmica do mercado financeiro internacional e a conjuntura
dos paises centrais. Nomeadamente, a diminuigdo do crescimento nos paises
industrializados e o excesso de liquidez por causa da queda da rentabilidade financeira -
dos ativos financeiros em forma de riqueza mobiliaria e imobiliaria -, a qual corresponde a
fase descendente do ciclo econdmico®™. Os paises latino-americanos passaram, entdo, de
transferidores de recursos reais ao exterior para receptores de recursos financeiros
(Belluzzo e Coutinho, 1996).

Junto a estes fatores externos, o retorno de capitais também foi condicionado por
fatores internos: a elevagdo da rentabilidade financeira da América Latina, a inser¢do de
programas de estabilizagdo econdmica e a abertura financeira. As perspetivas de
valorizag@o da riqueza nos mercados emergentes decorria da esperanga de valorizagdo das
taxas de cambio e de manuteng¢do das taxas de juros reais elevadas (através de programas
com ancora cambial). Mas também, decorriam da existéncia de empresas em processo de

privatizagdo, governos endividados e de estoques de agdes depreciados. Por outro lado. o

1K o . s . . . A
K A crise do inicio dos anos noventa e manced—led, ou seja, o ciclo econdbmico nas suas fases ascendenies e
. ’J .

descendentes é comandado pela dinémica dos mercados financeiros”™ (Prates. 1997:46).
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colapso do mercado de Junk boz;d.s' nos EUA fez aumentar a demanda dos
investidores estrangeiros por aplicacbes de alta rentabilidade em outros espac;os49 (Prates.
1997:47).

Existia uma falsa consciéncia de que o Brasil entraria em uma nova fase de
desenvolvimento (Tavares, 1999:477), embora as analises do desempenho das economias
em termos de crescimento econdmico e da evolugdo do comércio externo segundo
indicadores de solvéncia e liquidez, continuavam desfavoraveis no momento do retorno de
capitais. Fala-se, entdo, de uma onda de otimismo relacionada com os efeitos das reformas,
que vai determinar os fluxos de capitais:

“Parece- bastante evidente que parte do entusiasmo pelo investimento nos paises em
desenvolvimento na primeira metade da década de Y0 foi um exemplo cldassico de bolha
especulativa. Uma recupera¢do modesta das previsdes econdémicas da sombria década de 80
levou a maiores ganhos de capital para os poucos investidores que se demostraram dispostos
a aplicar dinheiro nas bolsas de valores do Terceiro Mundo. O sucesso obtido levou outros
investidores a entrarem neste mercado. o que aumentou os pregos ainda mais” (Krugman,

1995:86).

Segundo Prates (1997:48): “(...) consolidou-se progressivamente um saber
convencional em defesa do ’'livre mercado e da moeda forte’”(1997:48). As elites latino-
americanas € as burocracias internacionais estavam convencidas de que o melhor caminho
para os paises latino-americanos era o neoliberalismo, os programas de liberalizagdo
financeira e comercial. Segundo alguns autores, foi uma “revolu¢do intelectual”
(Williamson, 1990, 1992). Os neoclassicos dos anos 70 achavam que os paises em
desenvolvimento tinham de abrir as suas economias e absorver recursos ou poupanga
externa através de empréstimos internacionais. Achavam que os mercados financeiros
privados imporiam disciplina nos mercados emergentes, devido a sua eficacia. Isto resultou
-em um endividamento externo, caracteristica principal das economias em desenvolvimento
neste periodo, até a crise da divida em 1982. Segundo Krugman, esta bolha especulativa
envolveu, além de um processo econdmico:

“(..) um processo politico mais sutil, em que as crengas comuns dos responscaveis pela
elaboragdo de politicas ¢ dos investidores provaram reforgar-se mutuamente (... ) Tratava-se
de um ciclo politico-econdémico em que os governos eram convencidos a adotar as politicas
determinadas pelo Consenso de Washington pelo fato de os mercados os recompensarem
muito bem por fazé-lo, e em que os mercados se mostravam dispostos a fornecer tanio

A9 ey . ~ : . . . - T P

A4 influéncia das reformas liberalizantes sobre o retorno dos fluxos de capitais voluntérios para a regiéo
estd associada muito mais ao seu impacto sobre as expeclativas dos formadores de opinido e dos
investidores, do que aos seus efeilos reais sobre as economias da regido” (Prates, 1997:47).
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quanio precise. por julgarem detect(:r um processo ininterrupto de reforma na
politica econémica ™ (1995:82:87).

Os ortodoxos justificam o comportamento “irracional dos mercados™ aludindo as falhas
de mercado, embora as falhas paregam mais atribuiveis a teoria’’. Decorrentemente. outros
autores interpretam que as economias lating-americanas dependentes, cujos Estados
escolhem o neoliberalismo no marco da globalizagdo, aceitam se submeter ao exterior,
abandonando o desenvclvimento econdmico de dentro:

“Frente a transnacionaliza¢do da economia, a opg¢do do Estado liberal significa. hoje em
dia. nas economias dependentes. renunciar a ter objetivos proprios. aceitar uma progressiva
desorganizagdo interna, talvez a perda do proprio sentido de identidade nacional” (Furtado.
1976: 524.5329).

Quanto a sua compoéigéo e as suas caracteristicas, os fluxos recentes de capitais
caracterizaram-se pela diversificacdo das fontes de financiamento e pela fragiliza¢do dos
bancos apos a crise da divida e a regulamentagdio que desestimulou os empréstimos; mas,
sobretudo, pelo crescimento do mercado de capitais e dos investidores institucionais a nivel
mundial. A principal modalidade de empréstimo sdo os chamados investimentos de
portafélio estrangeiro - titulos e agdes emitidos por empresas latino-americanas e
adquiridos por investidores institucionais € bancos. A partir das inovagdes fmanceiras dos
anos 70 e 80, surge uma grande variedade de papéis emitidos. Existem diferengas quanto as
caracteristicas dos titulos (renda fixa ou variavel, renda fixa com possibilidade de
transformar-se em renda variavel: titulos conversiveis em agdes);, quanto ao segmento do
mercado internacional de capitais (publico ou privado); e quanto ao local de emisséo
(mercado internactonal ou mercados emergentes).

No inicio da década de 90 aumenta o Investimento Externo Direto (IED) em direg&o a
América Latina atraido pela desregulamentagdo dos servigos, pelos programas de
privatizagdo e pelos esquemas de conversdo de divida em capital de risco (Gongalves,
1994). Apesar deste crescimento do IED, os investimentos predominantes continuam a ser
os de portafélio. Deve-se salientar que a composi¢ao diferenciada dos fluxos faz com que
os paises latino-americanos sejam mais vulnerdveis as mudangas destes. Na América-

Latina predominam, entdo, as conversdes de divida em participagdo acionaria, mecanismo

=) essas “falhas™, em algum aspecto essencial, sdo tributdrias da propriedade intrinseca (para Kevnes)
de uma economia monetdria de gerar éfeitos reais (e desequilibradores), relacionados & impossibilidade
teérica desses mercados de coordenar todas as decisbes interdependentes e intertemporais™ (Possas. 1995:7-
8).
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estratégico para reduzir a divida; e t;mbém as privatizagoes, que ndao geram nova
capacidade produtiva (Prates, 1997:50-55).

Em um primeiro momento, a fonte do financiamento de carteira que se direcionou para
o sul do continente americano, estava na repatriagdo de capital pelos residentes. Também
aumentaram a sua participagdo as pessoas fisicas e as empresas dos paises centrais através
dos fundos mutuos. Mas a fonte mais estavel de investimento de portafolio foram os
investidores institucionais tradicionais (em cuja explicagio temos aprofundado no capitulo
2): companhias de seguro e fundos de pensdo, que sdo instituigdes de poupanga contratada
que administram recursos direcionando-os para um futuro para horizontes estratégicos mais
longos.

Os fundos mutuos, por outro lado, tém estratégias de administragdo definidas nos
prospectos dos fundos; e ndo tém um relacionamento tdo estavel com os cotistas. Ha
portanto diferencas entre os cn'térioé de aplicagdo de fundos de pensdo e seguradoras, e
fundos mutuos e grandes bancos, sobretudo porque as instituigdes de poupanga contratada
possuem um horizonte de decisdo mais longo e sdo formas de poupanga mais estaveis
(Prates, 1997:56-57), ja que recebem um fluxo continuo de contribui¢des (Cintra, 1996). Os
investimentos na América-Latina de seguradoras e fundos de pensdo estdo crescendo, mas
ainda ndo sdo muito altos:

“Em termos progressivos — do menos sustentavel/mais especulativo para o mais sustentdvel
— teriamos a seguinte ordem quanto a base de investidores: bancos administradores de
grandes fortunas, fundos mituos, fundos de pensdo e seguradoras.” (Prates, 1997:57).

Para finalizar, a mudanga sistémica que sofreu a dindmica financeira internacional com
a internacionalizag¢do das transag¢Oes financeiras e os fluxos de capitais para os mercados
emergentes, associa-se as estratégias de diversificagdo das aplicagdes pelos investidores
institucionais, que permite aumentar o rendimento e diminuir a volatilidade do rendimento
do portafolio (Prates, 1997:58-59). A reversdo das expectativas pode provocar a venda de
acdes e titulos de empresas e bancos, o que mostra que a diversificagdo financeira
15!

internacional € muito instavel”. Também, a diversificagdo torna-se menos importante

diante do movimento globalizado das bolsas dos paises centrais, que determinam as

"' Qs ativos estrangeiros detidos por investidores ndo constituem uma aplicagdo estavel, ja que os

investidores modificam com freqiiéncia tanto o seu nivel quanto o seu grau de cobertura contra os riscos de
laxas de juros e de cdmbio, e passam com facilidade de uma divisa a outra. O grau de instabilidade das

aplicagdes é, portanto, maior no que diz respeito aos ativos estrangeiros do que no caso dos ativos
nacionais” (Philon, 1995:68).
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oscilacdes das bolsas ]atino-americ;nas. E esta integracdo financeira entre os

paises diminui os ganhos potenciais da diversificacdo internacional dos portafolios. Em
suma, segundo Prates:

“a dindmica exégena a esses paises (os da América Latina) foi um determinante fundamental
da dire¢cdo e do volume dos Jluxos de capitats, independentemente da sua natureza e que,
independentemente do tipo ‘de. investidor, as decisées de aplicagcdo dos recursos séo
denominadas por uma logica especulativa de curto prazo” (1997:60).

Foi o mainstream economics>, apbs a crise da divida, quem chegou ao consenso de
que apenas deveria haver empréstimos bancarios, € de que eram melhores os fluxos de
portafélio e os investimentos externos diretos, ja que “(...) geram compromissos financeiros
fixos denominados em moeda estrangeira, vinculados as taxas de juros vigentes no
mercado financeiro internacional” (Prates, 1997:61). Segundo os ortodoxos, quanto- aos
[ED, o investidor é quem assume o risco, € 0s pagamentos se fazem s se os investimentos
produziram lucros; trazem conhecimentos tecnologicos e administrativos, € novas técnicas,
além de que parte da receita do investimento € reinvestida, o que reduz o custo de servigo
de investimento™ .

As criticas contra essa visdo baseiam-se nos seguintes pontos. Primeiro, os fluxos de
IED, na sua maioria, constituem fusdes e aquisi¢gdes, mas n3o investimentos produtivos, o
que faz mais facil que os investidores externos comprem ¢ vendam o controle das
empresas. Em segundo lugar, aqueles IED direcionados para investimento produtivo, tém
efeitos negativos. Isso é, por um lado, porque o conceito de investimento permanente ¢
eliminado a partir das inovagGes financeiras. Quer dizer, instrumentos, como opgdes e
futuros, reduzem a estada do investimento e a sua exposi¢do aos riscos de mercado. Tais
riscos sdao cobertos com os derivativos, pelo que significardo fluxos de capital que
pressionardo sobre os mercados cambial e o monetario domésticos. Por outro lado, as
firmas estrangeiras esperam obter lucros através dos IED — embora estes ndo criem

pagamentos fixos de juros, como os empréstimos bancarios -.

> O maistream economics € os organismos multilaterais consideram que os mercados financeiros funcionam
eficientcmente ¢ apresentam a abertura financeira como positiva para os paises em desenvolvimento, ja que
aumenta a eficiéncia na loca¢do dos fatores, permite a poupanga externa, dinamiza a intermediagio financeira
interna e diversifica os riscos. Porém, sem uma séric de reformas estruturais liberalizantes para methorar os
fundamentos econdmicos ¢ eliminar as distor¢des dos mercados, estes beneficios nio terdo lugar. Segundo
estes Leoricos. 1sso teve como conseqiiéncia o retorno dos fluxos de capital nos anos 90. Para eles ndo cabe a
possibilidade da vulnerabilidade externa devido a eficiéncia dos mcrcados (Prates, 1997:8-9).

** Para mais informacio. ver Ballassa et alii (1986).
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A terceira caracteristica dos lED:ne’ que constituem reinvestimentos de lucros,
que ndo sao redirecionados necessariamente para investimentos produtivos, mas para ativos
fmanceiros de curto prazo, o que implica que sdo como fluxos de portafolio de curto prazo.
Se a multinacional interrompesse o reinvestimento e repatriasse os rendimentos, suporia a
interrup¢ao dos fluxos de IED para o pais periférico.

Portanto, sob muitos aspectos o investimento estrangeiro direto n3o se diferencia das
outras modalidades de investimento, ja que quanto maior seja o retorno dos investimentos e
os lucros reinvestidos, menos permanente serd o estoque, € maior o risco para o balango de
pagamentos e para a estabilidade cambial (Kregel, 1996:5-9; Prates, 1997:61-63). Por outro
lado, aumentou a mobilidade e a volatilidade destes fluxos por causa da flexibilizagdo das
regras impostas as remessas de lucros das multinacionais, ¢ a eliminagdio da taxa
suplementar e de limites quantitativos. E as decisdes dos grupos empresariais passaram a
estar dominadas pela logica financeira predominante. Porém, segundo Prates (1997:63)
continua havendo uma diferenga entre o 1ED e o portafolio, j& que este € mais volatil e de
curto prazo. Os impactos do IED sobre a vulnerabilidade externa dependem dos setores
para os que € direcionado, e da participagdo dos mnsumos nos investimentos importados,
que resultardo num déficit ou superavit de divisas.

Em suma, para o mainstream economics ¢ necessario adotar a seguinte seqiéncia para
eliminar as distorgdes dos mercados e abrir o sistema financeiro aos fluxos: estabilidade
monetaria e implantacdo das reformas liberais. Ja que os mercados sdo eficientes™, os
fluxos externos de capital retornariam para os paises periféricos de forma automética. O
Brasil adotou as politicas neoliberais no momento em que o México renegociou a sua
divida externa em 1982. Mas o processo de liberalizagdo e desregulamentagdo financeiras
s foi iniciado a principios dos anos 90, com o governo Collor (1990-setembro 1 992)°. E

tiveram lugar ao mesmo tempo que a abertura comercial, ocorrendo antes da estabilizacdo

3 “Os agentes 1ém acesso a todas as informagdes relevantes sobre a economia e os pregos dos ativos refletem
seus valores de longo prazo. Os mercados financeiros internacionais sdo capazes de avaliar as condi¢des de
risco e retorno subjacentes aos investimentos em todos os paises, ou seja, seus fundamentos econémicos. Os
Sluxos sdv guiados por essas avaliagdes e, assim, pelas oportunidades de ganhos no longo prazo” (Prates,
1997:8-9).

* Com Fernando Henrique Cardoso o Brasil o processo de apertura econdmica foi muito rapido, além de
iniciar-se um rapidissimo processo de reformas e politicas de estabilizago, privatiza¢do de empresas estatais,
desnacionalizacio de bancos e desmonte do Estado paralelamente a outros paises latino-americanos, como o
Chile, a Argentina ou 0 México. As medidas do “Consenso de Washington” foram implementadas acelerada e
drasticamentc. devido ao neoliberalismo tardio do Brasil, concretamente em cinco anos (Tavares,1999:478-
479).
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macroecondmica, pelo que nao se s%guiu a seqiiéncia que tinha recomendado o
Consenso de Washington. A razio principal era que o pais estava condicionado pelas
/especiﬁcidades estruturais da economia e pela situagdo macroecondmica procedente dos

| anos 80 — agravamento da crise financeira e cambial, com inflacdo elevada e desajuste
fiscal -, mas também pelo tipo. de estabiliza¢io que foi adotada. Foram, portanto. antes as
reformas estruturais do que a estabilizagdo da economia. Por um lado, gragas as reservas
acumuladas a medida que a abertura financeira 1a avancando, foi possivel a estabilizagio
cambial. E, por outro, com a abertura comercial, reduziu-se a inflagdo a partir da pressio
competitiva que exerciam as importagdes (Tavares, 1999:478).

A visdo critica apresentada por Prates, ndo centra a questdo nas reformas liberalizanies,
sendo no funcionamento do mercado financeiro internacional e nas caracteristicas dos
fluxos, que se orientam mais pela busca de lucros do que pelo investimento produtivo. No
entanto, desta forma, a abertura pode gerar problemas sistémicos nas economias. Por outro
lado, as politicas macroecondmicas n@o garantem a sustentabilidade dos fluxos de capitais.
E o grau de volatilidade e permanéncia dos fluxos esta determinado em ultima instincia
pela dindmica externa, ndo pela natureza dos fluxos (IED ou portafdlio) e o tipo de

investidor (seguradoras, bancos e investidores institucionais tradicionais) (1997:64).

4.2. A abertura financeira do Brasil

A abertura financeira define-se pela facilidade dos residentes adquirirem ativos e
assumirem passivos denominados em moeda estrangeira e dos nao-residentes acessarem o
mercado financeiro doméstico (Akyiiz, 1992). Pode-se falar em trés niveis de abertura
financeira. Quanto ao primeiro, é permitido o endividamento por parte dos residentes no
mercado internacional de capitais, mas também o investimento de ndo-residentes no
mercado financeiro doméstico. No segundo nivel, ha uma total conversibilidade da conta de
capital; e os residentes possuem ativos externos e fazem transferéncias de capital, enquanto
os ndo-residentes endividam-se no mercado interno. Finalmente, o terceiro nivel de
abertura tem a ver com a conversibilidade interna da moeda, ou a liberdade que tém os
residentes de posse e de estabelecer relagdes de débito e crédito (denominados em) moeda
estrangeira. N&o existe uma ordem hierarquica entre os trés niveis e é possivel a

combinagdo entre eles (Prates, 1997:7).
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Antes de tudo, ¢ preciso des{acar a relevancia que esta defini¢do tem na
nossa analise, ja que vai-nos servir de ponto de partida para avaliar o grau de abertura que
_existe nas economias apresentadas, concretamente, a do Brasil e a da Espanha. Ja4 que ¢é
fundamental para alcancar os objetivos que foram postos desde o principio, saber até que
ponto os paises abrem as suas econamias para o exterior. Qu seja, pode-nos revelar se ha
um dominio dos poderes financeiros sobre a economia, qual € o papel do Estado nos
proprios processos de abertura, € quais sdo as relagdes que se estabelecem entre ambos.
Mas também, dependendo de se esse grau de abertura € maior ou menor, mostrar-nos a
vulnerabilidade econémica e as possibilidades de cnise. Isto € importante porque, como ja
foi analisado no capitulo 3, pode levar o Estado a impor controles a abertura, limitando,
dessa forma, o dominio financeiro.

Por outro lado, tentaremos comparar o Brasil ¢ a Espanha com o fim de comprovar
estes elementos mais concretamente. Para isso, partiremos dos distintos elementos que
definem cada nivel de abertura, observando-os primeiro para o caso do Brasil, no capitulo
presente, e depois, para o caso da Espanha, no capitulo 5. Para finalmente, no capitulo 6,
estabelecer a comparagdo entre ambos, comprovando quais aspectos de cada nivel se
manifestam em um pais € nd3o no outro, quais nao se manifestam em nenhum, e quais em
ambos. Trata-se, entdo, de contemplar as similitudes e as diferencas entre as duas
economias. Para isso, por exemplo, apresentaremos quadros comparativos que mostrem as
diferentes medidas adotadas pelo Estado em cada nivel de abertura, levando em conta as
caracteristicas de cada um. Mas também, quadros que confirmem se essas medidas sdo

encaminhadas ou nio.

4.2.1. O Primeiro nivel de abertura financeira

A ampliagio do primeiro nivel de abertura financeira, refere-se 4 entrada de ndo-
residentes no mercado financeiro doméstico e captagdo de recursos externos pelos
residentes; ou seja, as inward transactions. Sdo transagdes que implicam ingresso de
capitais, o que reforga a oferta do mercado de cambio.

No Brasil, além de ser concluida completamente a liberalizagdo comercial, ampliou-se
o primeiro nivel de abertura financeira, liberalizando-se as inward transactions. Ampliou-
se o acesso dos residentes as fontes externas de financiamento e reduziram-se as barreiras a

entrada de investidores institucionais estrangeiros no mercado acionario doméstico, 0s
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quais podiam ja atuar diretameme'?nas bolsas de valores ¢ nos mercados de renda

ﬁxa locais. A partir de meados de 1991, com o governo do que foi ministro da economia.
- Marcilio Moreira, reforcou-se a orientagdo liberal da politica econdmica, intensificando-se
0s movimentos que propiciaram os investimentos de portafolio estrangeiros em titulos e
acoes emitidas pelas instityigdes residentes. A entrada intensa de investimentos diretos
estrangeiro_s que foram atraidos pelos mercados financeiros brasileiros na década de 90,
tomou a forma de participagdes acionarias € de instalagio de novas sucursais. Este
movimento foi estimulado e viabilizado por elementos externos e internos. Por um lado,
pela dindmica concorrencial entre as instituigdes financeiras nos paises centrais que agora
decidiram procurar novos espagos de valorizagdo. Por outro, esta a ado¢do de medidas
liberalizantes, a aboli¢do ou flexibilizagdo das restricdes quanto a instalagio de filiais das
instituicOes estrangeiras nos mercados domeésticos, a participagdo no capital social das
instituicdes nacionais e as atividades dos intermediarios financeiros estrangeiros nos
mercados locais. E isso unido a estabilizagdo das economias junto a fraqueza dos
competidores locais. Os governos adotaram aquelas medidas para viabilizar a capitalizagao
dos sistemas financeiros nacionais fragilizados, como resultado da tentativa de adaptacédo

ao novo contexto macroecondmico de estabilidade (Freitas e Prates, 1998:185-186, 195).

4.2.1.1. A captacido de recursos externos pelos residentes e o

endividamento externo .

No inicio de 1990, as institui¢des financeiras brasileiras colocaram titulos de divida
direta — emitiram commercial papers -, com o que se amplia o primeiro nivel de abertura
fmanceira. Tentou-se incrementar o numero de instrumentos financeiros para a captagao de
recursos no mercado financeiro internacional pelas institui¢des financeiras e as empresas

“ndo-financeiras. Para isso foi preciso que a legislagio doméstica mudasse no referente ao
marco regulatério. Precisamente, um dos elementos essenciais dos programas de ajuste
neoliberal era a redugdo dos controles quantitativos e da taxagdo sobre o fluxo de capitais.
Ndo obstante, o movimento de desregulamentacdo estava subordinado a. gestﬁd
macroecondmica e a volatilidade dos fluxos de capitais. Por exemplo, ndo houve uma
reducio das alteragdes nos prazos minimos de amortizagdo e renovagio, nem da tributagdo

sobre a colocacdo de papéis no exterior; estas foram condicionadas por impasses de curto
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prazo quanto a gestio da politica'?macroeconf)mica. Por outro lado, chegou a se

reverter esse movimento de desregulamentagao com a desestimulacio da entrada de divisas,
Jja que a entrada massiva de capitais ameagava com desestabilizar a economia. Do lado do

movimento de ampliagdo de instrumentos de divida direta, ndo se deu reversao nenhuma

(Prates, 1997:104-105).

Também, devemos levar em conta que ja nos anos 60 existia o endividamento direto,
quer dizer, as empresas ndo-financeiras ja podiam captar recursos externos emitindo titulos
(euronotas e eurobdnus); também era regulamentado o endividamento indireto através de
empréstimos bancarios. Este, foi na década de 70 a forma de crédito externo mais barata,
enquanto a emissdo de titulos era mais cara pela escassez de demanda. Apesar da.expansao
do mercado dé securities nos anos 80, no Brasil so foi acessivel na década de 90. O Banco
Central autorizou a emissdo de instrumentos de divida no mercado financeiro internacional
— Commercial Papers, Certificados de Deposito, Export Securities e Titulos € Debéntures
Conversiveis em ag¢des. Desde os anos 60 era permitida a emissdao de Eurobonus e Fixed
Rates Notes;, e os Floating Rates Notes a partir dos anos 70.

A partir de diferentes resolugdes foram introduzidas as mudangas. Uma delas, muito
importante, foi que as proprias instituigdes financeiras poderiam emitir estes instrumentos,
e que os recursos captados devem constituir o funding para empréstimos domésticos as
empresas. Por outro lado, reduziu-se em 100% do Imposto de Renda sobre juros, comissdes
e despesas, o que conseguiu fazer os instrumentos ainda mais atrativos. Além disso,
também houve mudangas em relagdo aos prazos minimo§ dos repasses de recursos captados
pelos bancos a partir da emissao de titulos ao exterior, tornando-se também mais atrativos
(Prates, 1997:106-109).

4.2.1.2. O acesso de nao-residentes ao mercado financeiro doméstico

A abertura do mercado financeiro aos investidores estrangeiros ja tinha-se iniciado em
1975, com a criag@o da instituigdo das SICE ou Sociedades de Investimento de Capital.
Porém nestes primeiros anos nio teve efeito nenhum porque no contexto financeiro
internacional do momento, a fonte mais importante de financiamento eram os empréstimos
bancarios sindicalizados. Além disso, as SICE estavam sujeitas a uma lei que dispde sobre
os investimentos estrangeiros (lei 4.131) e a um Imposto de Renda sobre ganhos de capital

(Prates, 1997:112). J4 em 1982 reduziu-se a carga fiscal por decreto-lei. Contudo, os
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investimentos estrangeiros nao aun;emaram, por um lado, por causa da crise da

divida externa em 1982, com a conseqiiente retragdo de investimentos. E, por outro lado,
porque os fluxos de portafdlio s comegaram a ser predominantes sobre 0s empréstimos

bancarios no Brasil na década de 90, com as mudangas das condigdes econdmicas e
financeiras internacionais. . = <« . .

Quanto ao tratamento legal que se conferiu as instituigdes estrangeiras, pode-se dizer
que no Brasil sempre houve regras restritivas as condigdes operacionais no mercado local e
a entrada de bancos estrangeiros — com exce¢do do periodo de 1946 a 1964. Com a reforma
financeira de 1965, instaurou-se o principio de reciprocidade pelo qual se submete as
atividades das institui¢cdes financeiras estrangeiras as mesmas restrigdes que se aplicam as
instituigGes brasileiras nas pragas financeiras dos paises de origem daquelas. Desta forma,
deixavam de existir restricdes a entrada de capitais e instituigdes estrangeiras. Contudo,
com a Constitui¢do de 1988 este acesso foi proibido, s6 que isto dependia da elaboragdo de
um quadro disciplinar pelo Congresso sob uma lel normativa que ainda ndo foi votada até
hoje. O que significa que a entrada das instituigdes estrangeiras no mercado brasileiro ainda
era aberta, no caso de proceder de autorizagdes resultantes de acordos internacionais, do
principio de reciprocidade ou de circunstancias que o governo considerasse de “interesse
nacional”.

Ja no ano 1987 tinha-se dado uma modificagio na legisla¢gdo nesse sentido. O Conselho
Monetario Nacional (CMN) aprovou, através da Resolugdo 1.289, os regulamentos
referentes ao funcionamento e &dministragdo das SICE, os Fundos de Investimento-Capital
Estrangeiro (FICE) e as Carteiras de Titulos de Valores Mobiliarios-Capital Estrangeiro
(CTVM), que constituem os anexos I, I e III dessa resolugio™®. Os Anexos I e II (SICE e
FICE) regulamentam o investimento estrangeiro no mercado acionario brasileiro; o Anexo
III regulamenta este investimento, com base em fundos criados onde se mantém carteiras de
valores mobiliarios, e também cotas ou fundos que s3o negociados no exterior para investir

7
nos mercados emergentes — ou country funds’'.

*® Prates (1997:113) sintetiza as caracteristicas dos anexos a resolu¢io 1289 (1987) que aprova estes
regulamentos, ou as caracteristicas destas modalidades de investimento de portafdlio.

*" Os fundos externos de investimentos chamados country funds por estarem especializados numa regifio ou
pais, criam-se nos anos 80 para facilitar o investimento dos investidores estrangeiros. Oferecem o direito de
comparar ou manejar uma carteira de agdes transacionadas em bolsa; os fundos sdo em délares e cotizados em
mercados externos. Este instrumento perdeu importincia no momento da liberalizagio da entrada de
investidores estrangeiros no mercado doméstico (Prates, 1997:54).
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Depois de varios planos de e;;abiiizagéo econdomica fracassados nos anos
80, o governo Collor tomou as primeiras medidas econdmicas sem o comando do FM! -
tratava-se de uma moratoria externa unilateral - que foram a liberalizagdo dos mercados de
cambio e de capitais através dos Anexos [V e V da legislagdo do mercado de capitais e da
nova regulamentagio do capital financeiro estrangeiro. Foi, entdo, a partir de principios dos
anos 90 quando comegou, de fato, na pratica, a abertura e a expansio do mercado
financeiro brasileiro para os investidores estrangeiros. Os anexos 1V e V foram constituidos
no ano 1991 como suplemento a Resolugdo 1.289 do Conselho Monetario Nacional de
1987, a qual regulamentava o Decreto-lei 2.285 (1986) que, por sua vez, constituia a
primeira tentativa de atragio de recursos externos. Eles constituiam o principio fundamental
da liberalizagdo dos controles de capital. O Anexo 1V regulamenta as operacdes
institucionais no mercado de capitais; organiza a constitui¢do e a administragdo de fundos
de pensdo, seguradoras, carteira propria de ag¢des estrangeiras e fundos de agdes
constituidos no exterior .

Os investidores estrangeiros sdo amplamente favorecidos, ja que o Anexo IV, a
principal modalidade de entrada de capital, € 1sento de tributagdo sobre ganhos de capital e,
além de ter uma duragdo indeterminada, ndo tem requerimentos de diversificacdo e de
capital inicial. O Anexo V regulamenta a colocagdo de agbes empresariais brasileiras no
mercado externo. Deste modo aboliam-se as restrigdes de diversificagio e o periodo
minimo quanto a permanéncia de investimentos dentro do pais (Tavares, 1999:478)
(Tavares e Miranda, 1999:345-346).

O leque de instrumentos financeiros para O investimento amplia-se, mas sO
inicialmente, ja que a partir de 1993, foi sendo reduzido para evitar o ingresso de recursos
estrangeiros de curtissimo prazo por serem ruins para a condugdo da macroeconomia.
Contudo, a0 mesmo tempo criou-se outro tipo de investimento de portafolio estrangeiro no
mercado financeiro brasileiro: 0 Fundo de Renda Fixa Capital Estrangeiro (FRFCE), que
constituia um canal independente de investimento nos mercados de renda fixa e variavel.
Para as autoridades econdmicas, os investimentos estrangeiros em ag¢des sio favoraveis

para as bolsas de valores locais (aumenta o volume negociado, a liquidez das ag¢des e o

% O anexo 1V abolia as restrigGes dos anteriores anexos, os quais referiam-se a (rés formas de investimento
externo estabelecidas pelas Resolugdo 1.289- o anexo I s companhias de investimento; o anexo I a fundos
abertos com resgate de cotas: e o anexo III a fundos fechados sem resgate de cotas -, que tinham um prazo



Consideracdes acerca da hegemonia financeira ¢ a autonomia do Estado | 101
valor do mercado), e estimula—se; o uso do mercado primario de agdes como

fonte de financiamento das empresas. Porém, nao sdo considerados os efeitos negativos, ja
que estes investimentos sdo volateis e podem desestabilizar a economia (Prates, 1997:112-
116).

Desta forma no ano 1995 estabeleceu-se que a entrada ou a ampliagdo estrangeira do
sistema financeiro ﬁacional era de interesse nacional. Tais iniciativas de flexibilizagdo das
condi¢des de entrada eram recomendadas pelo FMI e o BM, que acreditavam que a
participagdo de capital estrangeiro no sistema financeiro local, fortalecia a capacidade deste
suportar os choques macroecondmicos. Os investidores estrangeiros sentiram-se atraidos,
entdo, por essa abertura do mercado de capitais, mas também pelos processos de
privatiza¢do e de reestrutura¢do industrial. O movimento adquiriu tais proporqées que o
Banco Central viu-se obrigado a pedir o pagamento de um pedagio como contribui¢io para
recuperar os recursos publicos que foram usados no saneamento do sistema fmanceiro
(Freitas e Prates, 1998:188-190).

A expansdo da presenca estrangeira reflete-se também nos bancos, o qual pode
observar-se no quadi‘o 1 para o periodo que vai de 1994 até 1999. Aprecia-se um aumento
significativo dos bancos sob controle estrangeiro, que passa de 38 para 59 no periodo. A
partir de certas estratégias competitivas, 0s bancos estrangeiros tentam procurar €
conquistar novas fontes de lucro e fortalecer sua posigdo nos mercados, adaptando-se ao
quadro regulatorio e legal do pais receptor. Tais estratégias de expans@io para os bancos
estrangeiros que.acabam de chegar sdo, por exemplo, a instalagdo de uma sucursal ou uma
subsidiaria local com controle integral e a aquisi¢io de participagdo acionaria numa
institui¢do nacional. O fato de diminuir o nimero de bancos com participagdo estrangeira
(32 para 23) é indicativo de que uma das estratégias usadas agora pelos bancos estrangeiros
¢ adquirir o controle acionario onde antes havia apenas uma participagdo menor.

Outras estratégias sio a constru¢do de uma rede ampla de agéncias e a expansio dos da
base dos negocios por parte dos bancos estrangeiros ja instalados. Entre os anos 1997 e
1998 destaca-se um grande avango dos bancos estrangeiros™ facilitado pelas medidas de

flexibilizagdo das condigdes de acesso. Deve-se salientar, concretamente, o aumento da

minimo d¢ permanéncia no pais de 90 dias, além de critérios muito rigidos de diversificaciio (Tavares e
Miranda. 1999:346).

** Dentro dos ativos totais do sistema bancario. a participagio dos estrangeiros era de 11% cm dezembro de
1994 a 21,1%, em dezembro de 1997, atingindo 24.8% cm junho dc 1998 (Freitas e Prates, 1998:193).
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presenga dos bancos espanhois (BBV e Banco de Santander) e outros como o

britdnico (HSBC) que, com estratégias agressivas, fizeram com que os bancos estrangeiros
ja instalados ha tempo reagissem defensivamente ante eles, comprando bancos locais ou
adquirindo participacdes acionarias.

Alguns dos maiores bancos privados nacionais foram adquiridos ou incorporados por
outros bancos nacionais ou internacionais devido a sua fragilidade financeira, que se
explica pela estabilidade de pregos, o fim das receitas inflacionarias e o descasamento de
ativos e passivos. O PROER (Programa de Estimulo a Reestruturagio e ao Fortalecimento
do Sistema Financeiro Nacional), contribuiu para resolver esta crise do sistema financeiro.
Consistia na concessdo de crédito publico pelo Banco Central aquelas instituigdes que se
interessavam em adquirir bancos com problemas. Mas, a0 mesmo tempo, estava-se
colocando a base ao processo de desnacionalizagdo do sistema financeiro nacional e a
conquista por parte de alguns bancos estrangeiros de grandes conglomerados nacionais.
Contudo, as institui¢gdes financeiras brasileiras ainda sio mito fortes. Também sdo da
confianga do publico, ja que ainda ndo atravessaram crises profundas e generalizadas nas
ultimas décadas. A sua vulnerabilidade radica, sobretudo, no reduzido volume de capital se

comparado com o das instituiges financeiras estrangeiras (Freitas e Prates, 1998:194).

Quadro 1: Participagéo Estrangeira no Sistema Financeiro Nacional Bancos Comerciais e Miltiplos

- Janeiro 1994 - janeiro 1999

Comercial Privado Nacional c¢/Controle Estrangeiro
Miiltiplo Nacional c¢/Controle Estrangeiro 18 20 20 23 29 42

Comercial Estrangeiro — Filial no Pais 19 17 17 17 16 16

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: ANDIMA. In: ANDIMA, Retrospectiva 1999, Rio de Janeiro,
ANDIMA, 1999, P.37
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Algumas das seguradoras, das t3.jﬁanceiras, dos bancos de investimento e dos

bancos publicos estaduais foram adquiridos por bancos estrangeiros, embora os bancos

nacionais também participassem da privatizagdo, mediante a compra de varios bancos

estaduais (Tavares e Miranda, 1999:346) (Freitas e Prates, 1998:190-195). Entretanto,

apesar do processo de internacionaliza¢do ser muito importante, temos que levar o marco

regulatorio e a importancia das decisdes do Estado em relacdo a este:

“(...) a brecna utilizada pelo atual governo para facilitar o acesso ¢ as condigdes de
Juncionamento dos bancos estrangeiros pode ser fechada caso o Congresso decida
finalmente elaborar uma nova lei para o sistema financeiro, que, sob pressdo dos influentes

banqueiros nacionais. restaure os limites anteriormente em vigor™ (Freitas e Prates,
1998:193).

4.2.1.3. Uma economia vulneravel a ampliacdo da abertura financeira

Os fluxos recentes de capital trazem riscos de crises cambiais (associada a
sustentabilidade do financiamento do déficit em conta corrente) e bancarias. As
expectativas dos agentes na atividade financeira podem mudar, e a capacidade de
neutralizar os efeitos destas mudangas depende dos prazos das aplicagdes e das proprias
caracteristicas destas (investimentos de renda fixa ou varidvel; endividamento externo ou
entrada no mercado doméstico). Por isso, sdo fundamentais as politicas escolhidas quanto
ao primeiro nivel de abertura, que foi mencionado anteriormente, ja que determinam a
composi¢do dos fluxos — além da gestdo macroecondmica sobre eles — e o grau de
participagdo dos investidores nos mercados domésticos. Também determinam o marco
regulatorio que implica diferentes graus de vulnerabilidade.

Existem diferentes fatores de risco e de crises cambiais e financeiras. Com a
abertura das bolsas de valores locais para os nio-residentes, pode haver flutuacdes
excessivas das taxas de cimbio e dos mercados de valores. Formam-se bolhas especulativas
por causa da entrada de capital estrangeiro de grandes dimensGes para mercados muito
pequenos e estruturalmente mais volateis.

Ademais, existem outras formas de vulnerabilidade externa dependendo do grau de
abertura do mercado monetario. Se este é alto, os fluxos entram no mercado doméstico
atraidos pelo diferencial de juros, depdsitos bancarios, a aquisi¢do de titulos e de fundos de
curto prazo; € podem ser muito negativos para as economias. Por outro lado, existe risco de

instabilidade com os investimentos nos mercados de renda fixa domésticos, que oferecem
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uma volatilidade maior do que a bolsa de valores. As vendas dos investidores

rediziriam os precos dos ativos com efeitos negativos sobre outros segmentos de mercado.

Assim, segundo Prates:

(...) uma menor abertura do mercado financeiro doméstico para ndo-residentes reduz o
risco de crise cambial num momento de reversdo dos fluxos e, portanto, a vulnerabilidade

financeira externa dos paises-periféricos” 1997-88)%

Cada pais tem uma capacidade determinada de absorver e alocar recursos externos;
portanto, a abertura deve adaptar-se a ela. E preciso regular aqueles movimentos de capitais
que procuram um lucro seguro e de curto prazo, aqueles fluxos mais volateis que
desestabilizam a economia, impondo restrigdes ao seu ingresso. Desta forma, o grau de

substitutibilidade entre ativos domésticos e externos sera reduzido, e aumentara a

autonomia da politica macroecondmica, diminuindo a pressdo sobre as contas publicas.

4.2.2. O segundo e o terceiro nivel de abertura financeira

A ampliacdo do segundo nivel de abertura financeira diz respeito a liberalizag¢do das
outward transactions, que envolve o aumento da posse de ativos externos e da transferéncia
de capital pelos residentes, além do incremento do endividamento de ndo-redisentes no
mercado interno. Enquanto, a ampliagdo do terceiro nivel faz referéncia a permissdo das
transagcOes em moeda estrangeira — ou ampliag@o da conversibilidade interna da moeda -,
respectivamente. No Brasil, aconteceu uma abertura parcial destes niveis; ambos viram-se
favorecidos pelas mudangas institucionais que estavam acontecendo no mercado cambial,
maiormente, a criagdo do segmento flutuante. Nele passaram a realizar-se diferentes
operagdes (turismo, transferéncias e investimentos externos), e viabilizou a amplia¢do da
conversibilidade da conta corrente, ou seja, a ampliagdo da abertura comercial que, assim
como a liberalizagdo das owtward transactions, estimula as transagdes domésticas em
divisas. Isso foi porque 0 BACEN permitiu a ampliagdo do grau de conversibilidade interna
da moeda, ou seja, das transagdes em moeda estrangeira para bancos e instituicdes no
espac¢o nacional. Desta forma legalizou-se a procura por moeda estrangeira como ativo de
reserva.

Neste terceiro nivel de abertura também se incluem as transagdes denominadas em

moeda estrangeira, como por exemplo a emissio de titulos publicos indexados ao délar com
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clausula de variag@o cambial, o que.resulta em uma dolarizagdo progressiva da

economia. Apesar de a participagdo das Notas do Tesouro Nacional (NTN) cambiais no
,estoque da divida publica n3o ser elevada, tém aumentado nos ultimos anos 90. Constitui
uma forma barata de financiamento para o governo. Porém, esta abertura do mercado de
divida publica para investidores estrangeiros-traz também efeitos negativos em momentos
de desvalorizagdo cambial. Isso leva ao setor publico & necessidade de refinanciar as
dividas de curto prazo denominadas em dolares que tém seu valor em moeda nacional
ampliado (Prates, 1997: 96 e 120-122). O Estado fica, desta forma, dependente em relagio
a vulnerabilidade exterﬁa.

No que diz respeito ao segundo nivel de abertura, a partir de 1996, o mercado de
cambio flutuante foi quase inteiramente desregulamentado com a nﬁo-exigéncia do registro
de operagdes de investimentos de dblares no exterior — o registro € so obrigatorio para as
remessas em espécie acima de US$10.000 —°'. Por outro lado, também se liberalizaram as
condi¢des de investimento de divisas pelos ndo-residentes. O Banco Central € autorizado a
negociar ilimitadamente moeda estrangeira com institui¢des externas, e faz-se através de
contas correntes que mantém as instituicdes credenciadas pelo Banco Central em bancos
brasileiros. Tais contas estavam regulamentadas pela Carta Circular n.° 5 de 1969 que se
contradizia o novo regulamento. O Banco Central alterou a conta padrao (“Depositos de
domiciliados no exterior”) criando uma sub-conta (“Contas Livres de Instituigdes
Financeiras — Mercado de Cambio de Taxas Flutuantes”) cuja movimentagdo nio tem
restrigdes e ndo se subordina as regras da CC-5. Estas transformagdes significaram uma
revolugdo quanto a ampliagdo da liberdade dos movimentos de capitais. Contudo, na
década de 90 criaram-se restri¢des sobre estas operacdes: contra investimentos ilegais de
divisas, por exemplo.

Por outro lado, o segundo nivel de abertura financeira foi também ampliado com a
criagdio do Fundo de Investimento no Exterior (FIE) no ano 1994, que permitia aos
residentes investir no mercado fmanceiro internacional. Ao mesmo tempo, em associagao
com a conversibilidade da conta corrente, flexibilizaram-se progressivamente os
pagamentos relativos aos investimentos, mediante a eliminagdo do Imposto de Renda sobre

eles (Prates, 1997:91 e 117-120).

* Para mais informagées, ver Griffith-Jones (1996).
' Para mais detalhe. ver Prates (1997:118).
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Finalmente, devemos salientar "’Aque, com a amphac¢do do terceiro nivel,

reduz-se a autonomia de politica econdmica, jé\que aumenta o grau de substitubilidade de

_passivos e ativos domésticos e externos. Isto faz com que a vulnerabilidade diante das

mudangas fimanceiras internacionais seja maior (que era precisamente o que a redugio do

primeiro nivel diminuia), apesar do. problema fiscal ser atenuado. O maior grau de

conversibilidade interna ndo chegou a ser alcangado pelo Brasil, sendo por outros paises

como a Argentina®.

4.3. Os impactos da abertura financeira

4.3.1. Os impactos sobre a composi¢do dos fluxos de capital

A vulnerabilidade financeira externa associava-se, nos anos 80, a restricdo financeira
externa — ou escassez de divisas -, enquanto nos anos 90, em um contexto de globalizagdo
financeira, associou-se a maior integragdo externa, com predominancia de fluxos de
portatolios e déficit em conta corrente. A partir do retorno dos fluxos de capitais para o
Brasil, houve uma mudanga no comportamento da conta de capital do balango de
pagamentos. A vulnerabilidade externa da economia encontra-se em parte determinada pela
composi¢do dos fluxos de capitais, que foi alterada significativamente. O fato das diferentes
modalidades de aplicagdo serem liberalizadas, constitui um elemento essencial & hora de
julgar os impactos dos investimentos, ja que estes implicam riscos de crises cambiais e
bancarias. Tais riscos dependem também do prazo (curto, médio e longo) e das
caracteristicas (renda fixa ou a¢des) das aplica¢des (Freitas e Prates, 1998:179).

Instituiram-se varias modalidades de portafélio estrangeiro, que se diferenciam quanto
ao instrumento utilizado — entrada direta ou fundos de investimento - € quanto ao segmento
do mercado de cambio pelo qual s3o realizadas. E preciso diferenciar entre os fluxos de
portafolio procedentes da colocagio de titulos no mercado internacional (endividamento
securitizado), ¢ aqueles decorrentes das aplicagdes nas bolsas de valores ou nos mercados |

de renda fixa local - mais liquidos, e portanto, mais volateis -. Do lado do segmento do

® A Argentina ampliou totalmentc o tercciro nivel da abertura financcira com a adogio de um regime de
currency board. Desla forma, perde absolutamente a autonomia, ja que a taxa de cAmbio ¢ fixada por lei, ¢ a
variagio das reservas determina a base monetaria. Com a entrada de capitais, nfio aumenta a divida piblica.
sendo quc aumentam os depésitos em délares nos bancos que sc podem converter em moeda local. E a
cconomia passa a scr vulneravel a instabilidade cambial ¢ financeira.



Consideragées acerca da hegemonia financeira e a autonomia do Fstado 107
mercado de ciambio, o Brasil manté;n um regime cambial dual: o mercado de

cambio comercial e o flutuante. No primeiro realizam-se as transagdes comerciais e
fmanceiras estratégicas: a balanca comercial, 0s servigos fatores, a divida externa, os
investimentos diretos estrangeiros e os investimentos de portafolio. No segundo sdo feitas o
resto das operagdes: transferéncias unilaterais, turismo, e outras (Pires de Souza, 1993).

A respeito do mercado de cambio comercial, fol autorizada a entrada direta e livre de
restrigdes no mercado acionario doméstico dos investidores institucionais estrangeiros. As
outras alternativas de investimento sdo os fundos de investimentos especializados, sujeitos
a critérios de aplicacdo e a tributagdo de ingresso no pais e sobre ganhos de capital (por
exemplo, o Fundo de Renda Fixa Capital Estrangeiro (FRFCE)). Em relagdo ao mercado de
cimbio flutuante, é permitido o acesso aos investidores estrangeiros através das contas de
nio-residentes (CC-5). E a forma principal de entrada de hof money e nio esta sujeita a
restricdes quanto ao tipo de aplicagio (Freitas e Prates, 1997:178).

Ao lado da composi¢ido dos fluxos, existem os indicadores da vulnerabilidade externa
da economia. E fundamental, por exemplo, a relagio entre o estoque de ativos financeiros
de ndo-residentes e a divida externa de curto prazo; e também- as reservas internacionais.
Quando existem movimentos especulativos dos investidores num contexto de abertura
financeira - e efeitos negativos sobre a evolugdo da taxa de cidmbio -, € essencial contar
com um elevado nimero de reservas cambiais que possui 0 Banco Central. Isso constitui
uma forma de ampliar a liberdade de politica cambial neste contexto. Por outro lado, é
necessario gerar as divisas necessarias para o pagamento da divida externa. Porém, uma
redugdo do indicador divida externa/exportagdes, e da relagdo déficit em conta corrente e
exportagOes ndo € provavel. No Brasil, na década de 90, o setor exportador n3o foi muito
forte - ha déficit comercial -, o que significa vulnerabilidade externa.

Deve-se destacar o fato de que a natureza da divida externa alterou-se: aumentou a
liquidez e, portanto, a volatilidade do passivo externo. Por outro lado, esta dividida entre
um grande numero de credores, o que dificulta as negociagdes, e pode ser favoravel para os
paises periféricos. Em resumo, hid um volume elevado de reservas cambiais, mas ao ser
elevado também o estoque de ativos dos investidores estrangeiros € a divida externa de
curto prazo, a cobertura das reservas em rela¢do aos estoques ndo € suficiente. A crise nio
pode ser controlada, ja que apesar de as reservas terem um volume elevado, os recursos sdo

de curto prazo e volateis.
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4.3.2. Os impactos dos investimentos sobre o sistema financeiro

doméstico

Os mmpactos dos investimentos estrangeiros sobre os mercados financeiros domésticos
dependem do grau de abertura financeira, das caracteristicas do sistema financeiro e da
composi¢do e volume dos fluxos e da gestdo macroeconOmica destes. A composi¢io dos
fluxos determinam os impactos sobre os diferentes segmentos do sistema financeiro: os
mercados de crédito e de capitais. Dois tipos de investimentos de portafélio - colocagio de
titulos de divida direta externa e investimentos de estrangeiros em ag¢des — tém diferentes
efeitos sobre a estrutura de financiamento da econonia e sobre a vulnerabilidade do sistema
financeiro doméstico. A colocagdo de titulos tem efeitos sdbfe o mercado de crédito, e
impacta a estrutura financeira das empresas ¢ a composi¢do do passivo dos bancos.
Enquanto os investimentos em agdes nao modificam essa estrutura - sdo direcionados para
o mercado secundario - ao tempo que dinamizam as bolsas locais.

Quanto aos impactos dos fluxos sobre 0 Mercado de crédito, além do grau de abertura
financeira, dependem do volume captado com a colocagdo de titulos externos e da
participagdo que tem o setor privado financeiro neste volume. Em um primeiro momento,
entre 1992 e 1996, as captagdes dos bancos sio as predominantes quanto a volume captado,
ja que para as empresas o custo das captagdes diretas era mais elevado. Depois, em 1996,
passam a predominar as captagdes das empresas privadas, ja que os bancos tornam-se mais
cautelosos a hora de conceder empréstimos domésticos por causa do aumentos do
descumprimento das pessoas fisicas e juridicas. Para as empresas brasileiras € melhor em
termos de custo e de prazo, a captagdo de recursos através do endividamento externo
securitizado, e n3o tanto através do crédito doméstico (a taxa de juros ¢ mais favoravel e
alongasse o perfil da divida substituindo uma divida de curto prazo em moeda local por
uma divida de maior ‘prazo em moeda estrangeira). O mercado de crédito ¢ um mercado
seletivo para filiais de multinacionais, empresas esfatéis e grupos privados com atividades
exportadoras. Sdao excluidos os que nao se qualificam em termos de tamanho e risco, e a
parte do setor publico que se concentra na infra-estrutura social (Prates, 1997:154-155).

o impacté da abertur= financeira sobre o mercado de crédito pode ser avaliado a partir
da consideragdo da participagdo dos recursos externos na alavancagem total dos bancos.
Nesse sentido pode-se afirmar que aumentou o grau de dolariza¢io do sistema doméstico,

ainda que € muito pequeno. Por outro lado, do ponto de vista qualitativo, no Brasil ndo sdo
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permitidos dep6sitos em dolar de ‘estrangeiros nos bancos locais, pelo que os

bancos ndo sdo vulneraveis a queda do volume de depositos de curto prazo dos nio-
residentes. Os setores endividados ficam vulneraveis a mudangas na direcdo dos fluxos e a
desvalorizagdes - cambiais, no momento em que estes fluxos servem de lastro para
empréstimos domeésticos indexados ao délar~“(ria-se um vinculo estreito entre a evolugdo
do balanco de pagamenios e a do sistema financeiro doméstico, ampliando a
vulnerabilidade financeira externa da economia’ (Prates, 1997:159-160).

O mercado de derivativos doméstico aumentou seu dinamismo nos ultimos tempos,
pelo que a sua liquidez aumentou de forma significativa. A maioria dos capitais que sdo
captados pelos bancos utilizam-se em operag¢des de arbitragem através da compra de titulos
publicos. Quer dizer: “(...) os recursos internalizados pelo setor privado financeiro sédo
repassados para o setor publico através das operagdes de esterilizacdo com titulos do
Barnco Central e do Tesouro” (Prates, 1997:161). Os bancos aproveitam o diferencial entre
as taxas de juros interna e externa para obter lucros. Estas operagdes de arbitragem foram
comuns sobretudo nos periodos de maior diferencial de juros, ja que o Banco Central ndo
foi rigido na supervisdo — € importante ter em conta a législaqﬁo que obriga o repasse dos
recursos para o setor produtivo enquanto nao sdo repassados para os tomadores domésticos.

O Mercado de capitais ou mercado acionario € aquele onde as empresas se financiam
emitindo papéis negociaveis de renda fixa e variavel: titulos de divida direta e titulos de
propriedade ou ag¢des, respectivamente. O seu dinamismo — quanto a volume negociado,
liquidez e valor de mercado das agdes - cresceu enormemente e se manteve na década de
90, com a maior abertura financeira. Isso foi gragas a entrada de investidores institucionais
externos nas bolsas domésticas, através de Country Funds (Anexo 1I1) e, sobretudo, através
da compra direta de agBes através de investimentos diretos de portafolio ou de Depositary
Receipts (viabilizadas pelos Anexos IV e V). Este aumento dos investimentos estrangeiros
comegou a partir das mudangas institucionais, mas também pela expansdo dos fluxos de
portafdlio directonados aos mercados emergentes atraidos pelo possivel lucro por causa das
baixas cotagbes dos papéis, a sua volatilidade e devido aos processos de privatizagdo, e aos
baixos pregos das agdes das empresas brasileiras (Prates, 1997:165-166).

Evidenciou-se a relagdo estreita entre o aumento dos ingressos através do Anexo IV e o
maior dinamismo da BOVESPA (Bolsa de Valores de Sdo Paulo), a maior bolsa de valores
do Brasil. A maioria dos investimentos estrangeiros concentram-se nela; e entre 1991 e

1996, o chamado indice BOVESPA (indicador da rentabilidade das principais agdes)
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valorizou-se. aumentou significativamente a participa¢do dos investidores
estrangeiros no total negociado na BOVESPA (de 6% em 1991 para 29,4% em 1996). Isso
relaciona-se ao crescimento da demanda por agoes, a queda da taxa de juros domésticas e
ao aumento do ingresso de investidores estrangeiros estimulados pelo nivel das taxas de
juros internacionais e pélosbaifo’s ‘pre¢os das agdes brasileiras (Prates, 1997:167-168)
(Freitas e Prates, 1998:184-185).

Por outro lado, devemos destacar que os investimentos de portafolio (as aplicagdes de
renda variavel) em a¢des sio menos volateis que os que se faz em renda fixa, por causa do
maior risco de perda de capital, porém também implicam riscos. E que o fato de os
mercados acionarios serem de menores dimensdes se compararmos com a grande dimensdo
dos fluxos de capitais, tem fortes impactos sobre os pregos das ag¢des, que passam a ser
mais volateis. Durante a crise mexicana € a asiatica o mercado acionario brasileiro sofreu
fortes abalos: houve, desvalorizagdes por causa da venda de posi¢cdes dos i1 stidores

estrangeiros (Prates, 1997:167-173) (Freitas e Prates, 1998:184-185).

Concluindo, a respeito dos impactos dos investimentos sobre o sistema financeiro
doméstico como um todo, observa-se que a captagdo de fluxos emitindo titulos no exterior
teve importantes efeitos sobre o mercado de crédito, assim como os investimentos de
portafolio estrangeiro nas bolsas locais. Desta forma, os beneficios da abertura financeira -
o mainstream economics afirmava que iria contribuir para o financiamento dos
investimentos gragas a mator poupar—lqa externa -, ndo se deram. O sistema financeiro
doméstico € vulneravel as mudangas na dire¢do dos fluxos de capitais, por causa do
aumento do endividamento em moeda estrangeira e da participagdo dos investidores

estrangeiros nas bolsas de valores locais (Prates, 1997:175).

Conclusido: o Brasil vulneravel

A vulnerabilidade externa no Brasil associa-se as caracteristicas estruturais da
economia, tanto a estrutura fmanceira quanto a estrutura do comércio. Desta forma, a sua
capacidade de influenciar o movimento dos capitais internacionais através da politica

macroecondmica torna-se minima. Pode-se falar de uma fragilidade estrutural do sistema
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financeiro privado® brasileiro, o.&que faz.com que aumente a sua vulnerabilidade

‘externa. O sistema financeiro ndo ¢ um sistema forte ancorado no mercado de credito ou de
capitais. As crises bancarias associam-se a esta fragilidade estrutural, mas também a
liberalizag@o - financeira doméstica. Com a eliminagdo dos controles, ha uma maior
volatilidade das taxas de juros; e aumenta.a capacidade de empréstimo com a redugio dos
requertmentos de reserva, o que faz com que os bancos procurem atividades de maior risco,
o que resulta em aumento de créditos quanto a atraso e liquidagdo. A fragilidade se traduz
também na perda de liberdade da autoridade monetaria em uma crise cambial. ja que o
aumento da taxa de juros (instrumento que detém a fuga de capitais), incrementa esta
fragilidade.

Por outro lado, também podemos falar da fragilidade estrutural do comércio exterho, ja
que a exportagdo € pouco diversificada - concentra-se em produtos primarios sujeitos a
flutuagbes dos precos decorrentes de fatores externos -. E a importagdo é deficitaria em -
produtos de alto valor agregado e tecnoldgico. O fato de ser a capacidade exportadora
pouco dindmica maior sera o custo de ajustamento externo. A volatilidade dos novos fluxos
faz com que se acelere o ajuste da conta de capital, com o aumento do custo deste
ajustamento (Prates, 1997:100-101).

A vulnerabilidade externa da economia brasileira ndo fot neutralizada pela superagio
da restricio externa (escassez de divisas) ou pelo contexto de abertura financeira e
superavit na conta de capital do balango de pagamentos. Isso € devido a que agora existem
novas fontes de instabilidade macroecondmica e financeira relacionadas com fatores
externos, ja nio mais decorrentes da interrup¢do dos fluxos de capitais voluntarios - com
ocorreu apds a crise da divida em 1982 -, sendo associados ao processo de abertura
financeira e a predominincia de fluxos de portafolio volateis e especulativos.

A vulnerabilidade relaciona-se principalmente com a abertura financeira, que faz com
que éumente a substitubilidade entre ativos e passivos domésticos e externos, o que implica
que os pregos dos ativos € a evolugdo dos pregos-chave (juro e cdmbio) fiquem submetidos
ao comportamento do mercado financeiro internactonal. Um dos resultados principais ¢ a
perda, por parte do governo, da autonomia sobre a politica'macroeconémica (Akytiz,

1992:8-9). Por outro lado, com a abertura, aumenta a vulnerabilidade das economias as

X

Ao longo da historia a oferta de crédito de longo prazo dependia do Estado. que criava fundos de poupanga
¢ absorvia recursos externos (Prates. 1997:101).
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mudangas financeiras internacioﬁais, Justamente, a perda de autonomia por

parte do Estado traduz-se em vulnerabilidade externa. Os efeitos da abertura também se
véem condicionados pela composicio dos fluxos de capitais e a estratégia de gestao destes.
Portanto, a reversdo dos fluxos deve constituir uma questdo central da politica econdmica,
ja que produz instabilidade se a reseptividade ao ingresso deles € maior. Estes fenomenos
relacionam-se com a hegemonia financeira e a submissdo do Estado ao financeiro (Prates,

1997:83 e 177).
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5 A abertura e a desregulamentacio do sistema

"

financeiro espanhol

.~ L. e

5.1. A abertura financeira da Espanha no contexto de adesio a
Unido Européia.

No que diz respeito a abertura do sistema financeiro da Espanha, esta situa-se, assim
como ocorreu no Brasil, no contexto de globalizagdo financeira e de transformacdes
essenciais do sistema financeiro internacional, nomeadamente, a liberalizacio e a
desregulamentagdo financeiras, que deram lugar ao aumento dos fluxos financeiros
internacionais. Porém, as formas de inser¢do no mercado fmanceiro internacional foram
diferentes para um e outro pais. Enquanto no Brasil a origem da abertura foi o retorno dos
fluxos voluntarios de capital, na Espanha foram dois fatores diferentes: primeiro, o seu
ingresso na Unido Européia (UE)** em 1986 — favorecido pela transigdo politica para a
democracia que tinha iniciado um processo de homologagdo institucional, a partir de 1978.
Este processo viu-se influenciado fortemente pelo panorama internacional e pela expansao
do ciclo econdmico nos paises comunitarios. O segundo fator foi a saida de uma crise
econdmica, a partir da segunda metade de 1985 (Ontiveros, 1991:591).

A respeito do primeiro fator, a adesdo a Unido Européia (UE), aceitou-se o “acervo
comunitario” ou conjunto da regulamentacio juridica que inclui os Tratados Constitutivos,
os acordos internacionais concluidos pela UE e as disposi¢des de direito derivado
(regulamentos, diretivas, decisdes e recomendagdes). A criagdo de um grande mercado
financeiro europeu era um projeto do Tratado de Roma, mas recebeu um impulso renovador
a meados dos anos 80. A Comissdo Européia publicou no ano 1985 o “Livro Branco sobre
0 Mercado Interior” referido a “(...) un espacio sin fronteras interiores, donde la libre
circulacion de mercancias, personas, servicios y capitales estén asegurados” (Casado et
alii, 1995:1 lb), previsto para finais de 1992. A cria¢io de um mercado financeiro unico e
integrado exigia a eliminagdo dos obstaculos a livre circulagdo de capitais € a livre

prestacdo de servigos financeiros. Existia uma grande diversidade de condicionantes

** Anteriormente chamada Comunidad Economica Furopea (CEE).
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nacionais quanto as legislagdes sobre controle de cambio e sobre a prestagido de
servicos financeiros por entidades ndo-residentes.

Assim sendo, os elementos basicos do novo mercado tmanceiro tnico passavam a ser a
harmonizac¢io legislativa e o principio do reconhecimento mituo. Com este principio
cada Estado membro deve reconhecer a validade das medidas adotadas por outros Estados,
embora sejam divergentes com as proprias; e aceitava a prestagdo de servigos financeiros
pelas entidades estrangeiras autorizadas de acordo com as normas do seu pais de origem.
Para isso, era necessaria a harmonizagdo das legislagdes s6 nos elementos necessarios para
‘ chegar a abertura das fronteiras e que facilitassem o reconhecimento mutuo, permitindo que
cada pais mantivesse a sua regulamenta¢do naqueles aspetos que ndo impedissem o
mercado unico. Dita harmonizagdo, para manter o ordenamento do sistema financeiro
europeu e ndo obstaculizar a concorréncia entre as entidades, tinha que incluir as normas de
supervisio das entidades financeiras e as de prote¢do dos poupadores. Através da Acfa
Unica Europea de 1986, incorporaram-se os principios do Livro Branco aos tratados da
UE, obtendo o carater de direito primario. A Espanha estava obrigada, para entrar na nova
ordem financeira européia, a acelerar as transformac¢des estruturais (Casado et alii,
1995:10-12; Servais, 1988:13-15; Swary & Topf, 1993: 483-484).

Em relagdo ao segundo fator de abertura financeira, a saida da crise econdmica que
estava vivendo a Espanha, o processo foi o seguinte: dado que a economia apresentava um
déficit no balango de pagamentos em conta corrente®, as autoridades econdmicas
espanholas tentaram atrair os capitais externos para financiar os desequilibrios a partir de
distintas formas de empréstimos, investimentos, aquisi¢des, etc, com o qual o déficit
traduzir-se-a em uma acumulagio de passivos e uma descida dos ativos frente ao exterior.
O déficit afetou a economia espanhola durante a década de 60, e nos anos 70, exceto no
periodo que vai de 1970 a 1973, continuou necessitando do financiamento externo,
sobretudo a partir da crise do petréleo em 1974, cuja resposta por parte das autoridades ndo
instrumentou um ajuste real, sendo que optou pelo financiamento do desequilibrio afetando
as reservas de divisas e, sobretudo, a captagdo de créditos externos de longo prazo nos
mercados financeiros externos — onde o Estado tinha um papel ativo como prestatario. A

captagio de recursos desta forma, é incentivada, principalmente, mediante a

™ Procedente do déficit comercial originado na mudanga no signo das contas exteriores pela incapacidade
interna para satisfazer a recuperagio da demanda.
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permissibilidade reguladora que fav;rece a abertura. O déficit em conta corrente

diminui enormemente em julho de 1977, momento em que a moeda nacional — a peseta —
_desvaloriza-se, apds dois anos de ataques especulativos contra ela que propiciavam a saida
de capital.

Foi, entao, quando se iniciou uma fase nova caracterizada pela mudanga de orientagao
dos movimentos de capital de curto prazo para a apreciagdo futura da peseta, o que fez com
que aumentasse o volume de divisas. Outra caracteristica deste novo momento, € a
transforma¢@o do marco juridico do sistema de controle de cimbios (com a lei 40/1979. de
10 de dezembro, sobre regime juridico de controle de cdmbios), cuja flexibilizagdo
permitiu um grande avango em relagio a liberalizagdo de transagdes que, anteriormente,
exigiam prévia autorizagio (Ontiveros, 1991:592-593).

Dentro- do modelo de intervengdo por parte do Estado, uma das politicas fundamentais
de atuagdo contra o déficit tinha consistido em dissuadir as saidas de capitais para o
exterior, inclusive limitando-as ou proibindo-as, e era feito mediante regulamentagdes sobre
os movimentos de capital. O grau de abertura financeira esta, portanto, determinado pelo
marco regulatério ao que sdo submetidos os movimentos de capitais. Até o momento,
existia um alto grau de impérmeabilidade externa por meio da regulamentac¢ido financeira.
Tradicionalmente, o sistema de controle de cdmbios espanhol tinha-se orientado para essa
limitagdo, enquanto as entradas de capitais estrangeiros eram propiciadas. o que se
corresponde com as necessidades de financiamento externo por parte da economia.

Nio obstante, o marco regulatério do sistema financeiro espanholg modificou-se
totalmente no momento em que a Espanha aceitou o Tratado de Adesdo a Unido Européia.
As suas normas regulatorias tiveram que adaptar-se as dos membros da UE e se harmonizar
com elas seguindo os principios de abertura e liberalizagdo. Assim, a Espanha adquiriu
compromissos liberalizadores que vinculavam a todos os paises comunitarios, € que tinham
o objetivo de alcangar a completa liberdade para os movimentos de capitais financeiros
(Ontiveros, 1991:594). Esse objetivo obrigou a desmantelar definitivamente o Sistema de
Controle de Cambios — com a publicagdo da diretiva comunitaria de 1988 —, que era um
sistema de restrigdes e controles, onde a autorizagdo administrativa prévia, de carater
discrecional, definia esse carater intervencionista do regime anterior.

O processo culminou em 1 de fevereiro de 1992, com a entrada em vigor de um Real
Decreto que liberalizou totalmente as transagdes externas espanholas, que € o principio no

que se fundamenta o novo regime de controle de cambios. Ja ndo € necessaria uma
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autorzacdo prévia e reduzem-se os.?comroles administrativos prévios. Seguiu-se

unt esquema de liberalizacao similar ao seguido pelos outros paises europeus: primeiro, a
liberalizacdo das transacdes em conta corrente; depois, a liberalizagdo das transag¢des de
capital. Desta forma, foi primeiro a liberalizag@o de entradas de capital e depois a de saidas
de fundos. E eliminaram-se- primeiro. as restrigoes que afetavam os movimentos de capital
de longo prazo, e depois as que limitavam as opera¢des de curto prazo. Finalmente, este
processo foir acompanhado de uma profunda liberalizagdo quanto as transagdes em moeda
estrangeira (Casado et alii, 1995:34).

A Espanha adotou o ideario da Comissd@o das Comunidades Européias (CCE) no
momento em que entrou na UE e aceitou os programas liberalizadores. Assim como o
Brasil, imaginava que a abertura financeira desenvolveria a economia. Desta .forma, entrou
no Sistema Monetario Europeu (SME) e liberalizou os seus movimentos de capitais, pilares
da integracdo. Segundo o que se descreve pela CCE para o caso da Espanha, entre as
vantagens derivadas da liberalizagdo, estda a modernizagdo do sistema financeiro; o
crescimento dos fundos de investimento; o impulso as mudangas estruturais em setores
industriais; a melhor gestdo da divida publica, etc. Por sua parte, o SME € uma das bases
bara a constru¢do de um grande mercado interno no nivel comunitéario, ja que reduz os
movimentos a curto prazo dos tipos de cambio e permite a adaptacio das mudangas
estruturais a longo prazo através do reajuste das paridades. A incorporag¢do da Espanha no
SME tem outras vantagens para a Espanha, dado que proporciona uma maior credibilidade
a politica interna, porque, embora perca independéncia monetaria, a politica do SME
orienta-se para manter uma baixa taxa de inflagdo, o que reforga a politica anti-inflacionaria
nacional — a inflagcdo era um problema estrutural para a Espanha -, vinculando as taxas de
inflagdo internas e externas, e forgando o pais a manter a paridade na banda marcada (CCE,
1988:158-159).

A compatibilidade da livre circulagio de capitais e a entrada da Espanha no SME - que
supde a estabilidade dos tipos de cambio fixos -, s6 € possivel em um marco de integragio
das politicas monetarias dos paises membros, e com o estabelecimento de medidas que
protejam certas operagdes monetarias, segundo o CCE. Por outro lado, antes do seu
ingresso no SME, a Espanha teve que completar os processos de redu¢@o das barreiras e de
supressao das restrigbes quantitativas, mas também desmantelar as restricdes aos
movimentos de capitais, exceto nas ligadas aos movimentos a curto prazo, ja que podem ser

utilizados como instrumentos para ataques especulativos contra a peseta. Finalmente, foi
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necessario, segundo o CCE, reduzir .os desequilibrios que afetavam a estrutura
econdmica para a integracdo no SME - reducéo da taxa de inflagdo e o déficit pablico, além
da rigidez nos salarios reais e nas relagdes laborais (CCE, 1988:160-161).

A plena liberalizacio dos movimentos de capitais supde riscos e impde limitagdes a
gestdo das politicas monetarias nacionais.~A supressdo das restri¢oes a entrada de capitais
de curto prazo, faz com: que a gestdo das politicas monetarias e dos tipos de cambio possa
ser afetada pelos efeitos dos desfases entre as circunstdncias monetarias € financeiras
nacionais € o entorno internacional do momento. Esses fluxos de curto prazo podem
perturbar os mercados monetarios nacionais. Por outro lado, as transferéncias de fundos
especulativos sdo mais faceis apartir da liberahzagdo das operagdes monetarias. E a
especulacdo dos investidores estrangeiros com a moeda nacional ¢ favorecida pela
liberalizagdo dos empréstimos financeiros em moeda nacional.

Diante disto, pode-se afirmar que a liberalizagdo leva & perda de autonomia quanto a
politica monetaria, ja que implica a substituicdo quase completa entre o financiamento
interno e o externo, porque os instrumentos de controle monetario tornam-se menos
efetivos. Dai que a regulamentagdo deva se basear em técnicas indiretas de gestdo atraves
da manipulagdo das taxas de juros no curto prazo:

“Como consecuencia de ese caracter sustituible y de la imposibilidad de desvincular los
tipos de interés dominantes en el euromercado y los del mercado monetario interior. las
autoridades monetarias prdcticamente no podrdan utilizar los tipos a corto plazo para
perseguir. de forma prioritaria, objetivos internos auténomos relativos al volumen v a las
condiciones de financiacion de la economia” (CCE, 1988:28).

A supressdo dos controles de cdmbio na UE afeta pois as politicas monetarias dos
paises membros, 0s quais agora ja ndo tém mais restrigdes sobre os movimentos de capitais.
Inclusive as politicas de esterilizagdo dos efeitos monetarios das intervengdes perdem
eficacia. O fato, entdo, de ter uma economia aberta, faz com que a autonomia da politica
monetaria seja menor. Em uma situacio de desequilibrio externo, e sem uma politica de
ajuste interior, as expectativas de cambio degradam-se, o que pode resultar em movimentos
de capitais autdnomos, que nio podem ser detidos nem com a aplicagio de um controle de
cambios. Isso devido & normativa relativa aos cdmbios ndo ser aplicada as operagdes dos
nao residentes; e pela sua minima eficacia contra fendmenos especulativos importantes.
Impde-se a necessidade de ajustes monetarios internos, para o qual deve ser pago o preco
do endividamento externo, o que aumenta a pressio extemna.

A maioria dos Estados membros alcangaram um alto nivel de liberalizacdo:
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“Ladesintermediacion  bancaria. la < globalizacion - de los  mercados

Jinancicros x la innovacion financiera internacionales han estimulcido considerablemente la
adaptacion a escala nacional de las estructuras v modalidades de regulacion moneiarias
(mavor recurso a los instrumenios indirectos de politica monciaria v predominio de los
meeanismos de mercado) v financieras (unificacion y apertura de los mercados financieros.
generalizacion de  los x'cr;\.:iciox de las instiluciones 'y maodernizacion de los ceniros
financieros)” (CEE. 1988:29).

Os Estados membros véem-se afetados por esta situagdo, o que impde a renovagio das

politicas econdmicas e da cooperagio monetaria € financeira (CCE, 1988: 28-29).

Algumas no¢des sobre o Euro e o Banco Central Europeu

A criag¢do do EURO constitui um dos maiores processos de harmoniza¢dao econdmica
da histonia, pelo fato de organizar ou pelo menos coordenar, as economias de grande parte
de Europa. Lembrando a importancia que teve a constituigdo do Zolverein na Alemanha
pré-estatal, pode-se pensar que o futuro da Europa comegou a se modificar no fmal do
século XX. As implicagbes que isto teve e terd para os paises que o apdiam sio bem
i'mportantes, sobretudo, para paises em uma posi¢do média de desenvolvimento como a
Espanha.

A entrada do Euro (€) fundamentalmente supde a mudanga das moedas nacionais, por
uma outra, que no comego apenas existe como unidade de conta, depois partilhara a
circulagdo com as nacionais, para finalmente substitui-las em margo de 2002. Obviamente o
sucesso de tal processo baseia-se na estabilidade das economias que suportam a nova
moeda, e a criagdo de uma instituiga‘xo central que coordene as politicas macro. O carater de
dita instituicdo, o Banco Central Europeu, BCE, pode ser discutido®, mas nio a sua
existéncia.

A e;tabilidade cambial fundamentava-se, depois da criacdo do Sistema Monetario
europeu em 1979, SME, em bas¢ a uma variag@o limitada de cada moeda a uma faixa de
2,25%, em relagdo a taxa central. Dados macro ajudavam a manter essa estabilidade
monetaria, sobretudo a infla¢io, controlada nos comego dos anos 90. O nivel de déficit e
divida plblica, a taxa de juros do Banco nacional e a independéncia do Banco Central

foram designados como itens de necessaria convergéncia. Porém, a crise especulativa de

% Se 0 BCE deve ser controlado pelo poder politico, ou como foi pensado. scra independente dos gOVernos
eleitos.
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1992, mostrou a fraqueza da vontade politica de alguns Estados e a dificuldade

dos HOVernos para enfrentarem as pressdes dos mercados de capital. capazes de obter lucros
bilhonarios enquanto paises inteiros. mesmo paises centrais caem na faléncia.

A terceira fase da Uinido Monetaria®’, iniciada em 1999, supds a renuncia dos Estados a
duas importantes politicas econdmicds: a perda da taxa de cdmbio como instrumento de
controle da concorréncia da produgio nacional externa; e a impossibilidade futura de
modificar os tipos de juros nacionais. Os aspectos positivos, segundo o Banco de Espafia,
seriam:

“Desde ¢l punto de visia de los distintos mercados. las principales implicaciones se refieren
a la reduccion de los costes de las transacciones y a la disminucion de la incertidumbre en
torno a las condiciones monetarias. cambiarias y financieras. FExistira. asimismo. una
tendencia a la integracion de los mercados financieros. principalmente en sus sectores
mayoristas: en cuanto a la relativa a los mercados de bienes, si bien va muy avanzada desde
la implantacion del mercado unico. posiblemente registrard todavia progresos notables™
(Banco de Espaifia. 2000. www.bde.es)

Nesta etapa o papel do'Banco Central Europeu, tornar-se-a muito importante. Garantida
a sua independéncia com respeito aos governos nacionais, caracteriza-se pela falta de
democracia, alids € um grande poder, um 6rgdo, ndo eleito. O conselho executivo esta
formado pelo presidente e cinco membros eleitos por um periodo de oito anos; os registros
das votagdes sdo secretos por 17 anos; e teoricamente o BCE pode tomar decisdes
unilaterais por cima do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) no que participam
também os governadores dos Bancos Centrais nacionais. O objetivo geral do SEBC seria a
manutengio da estabilidade dos precos:

“Partiendo de este objetivo, las funciones basicas que lleva a cabo son las siguientes: definir
¥y ejecutar la politica monetdria unica; realizar operaciones en divisas coherentes con la
politica cambiaria establecida: poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los
Fstados Miembros -sin perjuicio de la tenencia y gestion de fondos de maniobra oficiales en
divisas por parte de los Gobiernos de los Estados miembros-; promover el buen
Juncionamiento de los sistemas de pagos en la zona del euro; contribuir a la buena gestion
de las politicas de supervision prudencial de las entidades de crédito y a la estabilidad del
sistema financiero: autorizar la emision de billetes de banco en el darea del euro. Ademds. el
BCE debera ser consultado sobre las propuestas comunitarias o iniciativas nacionales que
entren en el ambito de sus competencias y, en particular, debera ser consultado por el
“Consejo Furopeo -que es el organo ejecutivo de la Unidn, de caracter intergubernamental-
en todo lo relativo a la politica cambiaria exterior de la Comunidad.” (Banco de Espafia,
2000. www.bde.cs).

" Em Maastrich decide-sc a criacdo da moeda européia, o euro. A primeira fase comega com a assinatura do
Tratado cm 1992, ¢ consiste na estabilizacdo das taxas de cAmbio das moedas. A segunda fase da inicio em
1994 ratando-sc da aplicagdo de uma serie de critérios de convergéncia que os paises que quiserem participar
do ecuro. leriam necessariamente que Cumprir.
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. Mesmo assim, em relacio a politica cambial, a soberania ultima permanece em maos
P dos governos, sendo o Conselho Europeu que definira as linhas de tal politica. Porem. o
BCE € um orgao de obrigada consulta nestes casos, para que nao seja afetada a politica de
estabilidade dos precos.o que, levande em conta o pavor de muitos governos a se
enfrentarem ao mundo financeiro, constitui quase uma determina¢ao. Também o controle
das entidades de crédito depende fundamentalmente das autoridades nacionais, mas

novamente, o BCE detém um poder consultivo e de sugestdo, que pode ser muito forte.

5.2. A abertura financeira da Espanha

'5.2.1. O primeiro nivel de abertura financeira

A Espanha, apds a sua incorporagdao a Unido Européia aceitou certos compromissos
liberalizadores que tinham o fim de alcangar a completa liberdade para os movimentos de
capitais financeiros. Por exemplo, foi homologada a normativa espanhola a da Unido no
que diz respéito aos investimentos estrangeiros diretos (IED) mediante o Real Decreto Lei
1265/1986, de 27 de junho e o Real Decreto 2077/1986, de 25 de setembro, que aprovam o0s
investimentos estrangeiros na Espanha. Também, a partir desse momento, ampliaram-se as
‘possibilidades de investimento externo pelos residentes espanhdis (liberalizadas desde
novembro de 1986, pelo Real Decreto 2374/1986), ao mesmo tempo em que diminuiram
algumas das restricdes as operagGes em moeda estrangeira das entidades financeiras
espanholas (Ontiveros, 1991:594). _

O grau de abertura externa da economia espanhola pode ver-se a partir das suas
posigles de endividado e de credor frente aos ndo-residentes, as quais materializam-se nos
ativos e passivos externos. O seu volume aumentou enormemente durante os anos 80 se
compararmos com a década anterior. Porém, a posig¢do neta de endividamento tem um
crescimento menor devido ao maior ritmo de crescimento dos ativos. Realmente, os ativos
e passivos externos tém uma importancia modesta quanto ao PIB espanhol, o que pde de
manifesto um .grau ndo muito alto da abertura externa da economia espanhola ao longo
dessa década. No final dos anos 80, esta posi¢do neta frente ao exterior (de endividamento)
era de um 11,8%, dividida em um 21,0% dos ativos € um 32,8% dos passivos (em 1979 era

de um 10,1% do PIB).
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Em relagdo aos passivos, apesar de dominar historicamente os que levam a
denominacdo de divida externa, os caminhos de entrada da poupanca externa
diversificaram-se, o que favorece o fluxo de investimento direto e de carteira; isto significa
que os titulares  majoritarios destes passivos sdo empresas n@o-financeiras e instituigdes
financeiras — estas ultimas muito menos. Per outro lado, se nos referimos aos ativos
externos, o componente que destaca na década de 80, sdo as reservas externas, que
representam um 50% do conjunto. O titular principal dos ativos do pais seria o Banco
Central (do resto dos componentes, depositos e créditos, o titular € o resto do sistema
bancéario). Finalmente, a reducdo da posi¢do externa neta de endividamento da economia
espanhola ao longo destes anos, esta acompanhada por um menor grau de exigibilidade de
dita posi¢do, o que significa uma maior solvéncia relativa da economia, ¢ ¢ de grande
importancia no relativo a capacidade de financiamento dos déficits em conta corrente do

balango de pagamentos (Ontiveros, 1991:596-601).

5.2.1.1. O endividamento externo da economia espanhola

O déficit em conta corrente da economia espanhola fot financiado até a década de 80
com creditos externos, ja que o mercado financeiro doméstico € muito estreito, ao nao
poder oferecer resposta as necessidades de investimentos das grandes empresas espanholas.
Porém, a necessidade de capital satisfeita mediante créditos € substituida pelo
endividamento atraindo empréstimos de sindicatos bancarios internacionais. O
financiamento crediticio publico sem vinculagdo com transagdes comerciais ou reais,
diminuiu com as novas expectativas de aprecia¢do da peseta apos a sua desvalorizagdo e as
restrigbes monetarias internas como resposta as tensdes inflactonarias. O balango de
pagamentos em conta corrente seria financiado por meio do endividamento externo .
espanhol que se intensifica, com uma captagdo enorme de recursos, 0 que converte a
Espanha em um dos grandes prestatarios dos paises da OCDE. |

A partir de meados da década de 80, os instrumentos de endividamento comegam a se
diversificar, passando-se do financiamento bancario para instrumentos “titularizados”.
Gragas a estabilidade da taxa de cambio (taxas de juro sobre ativos em peseta mais
elevados que os das principais moedas), € mais facil a renova¢do do endividamento externo
e as entradas de capitais de curto prazo com carater especulativo que podem perturbar o

controle monetario, o que faz com que as autoridades monetarias imponham restrigdes a
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estas entradas. O objetivo das aﬁtoridades monetarias, penalizar estas fontes de
financiamento, foi facilitado pelo seu encarecimento — estabelecimento de um depésito - e
pelo aumento das taxas de juros das moedas principais. Gragas as intensas entradas de
capital externo, o volume de reservas aumentou até o ponto de cobrir os desequilibrios do
balan¢o de pagamentos em conta ¢orrente

Uma das caracteristicas do endividamento externo espanhol € a escassa diversificacio
monetaria das operagdes de empréstimo. O dolar foi até 1984 a moeda majoritaria em que
se denomina a divida externa. Até principios dos 80, o dolar norte-americano, o marco
alemdo e franco suigo atingiam o 90% da divida externa. Incorporam-se o ien e o euro
(anteriormente chamado ecu) na denominagio do endividamento, que coincide com o maior
peso destas moedas no conjunto dos eurbmercados. A partir de 1983, embora ainda seja
majoritario, comeca a descender a utilizagdo do ddlar enquanto ocorre a ascensdo do ien e

do euro (Ontiveros, 1991:607-612).

5.2.1.2. O investimento estrangeiro na economia espanhola

No processo de internacionalizag@o financeira da economia espanhola dominaram os
fluxos de entrada de capital sobre os de saida. Os empréstimos e investimentos estrangeiros
contribuiram para mudar a situagdo de escassez que tinha caracterizado a poupanga
doméstica. Nos paises industrializados, desde meados da década de 80, opera-se uma
alterag¢do estrutural na composig¢do dos fluxos de capital estrangeiro, passando da pr{mazia
dos empréstimos para o dominio dos investimentos®®. O ingresso na UE reduz o risco e
favorece a entrada de empresas européias nos mercados espanhois em crescimento. O
conjunto dos investimentos sentem-se atraidos pelo nivel das taxas de juros sobre ativos
denominados em pesétas (em um cohtekto de estabilidade da taxa de cambio da peseta),
com pretensdes meramente especulativas por parte dos inveéﬁdores, que se matenalizam
em entradas de capital a curto prazo. Também estd a methora da estrutura financeira das

empresas espanholas, que reduzem a dependéncia dos mercados crediticios externos.

® A legislagdo sobre investimentos estrangeiros de 1974, que distinguia entre investimentos diretos €

investimentos de carteira. foi mudada com a entrada na UE em 1986, passando a moldar-sc a existente 1a. O
investimento direto € agora dcfinido como “(...) la participacion en una sociedad espafiola que permite al
inversor extranjero la influencia efectiva en el control o gestion de la sociedad, en la proporcion que
reglamentariamente se establezca”. E os investimentos de carteira s30 os que se materializam na aquisi¢do de

agdes ¢ na aquisicdo de titulos de renda fixa. participagSes em fundos de investimento mobilidrio. ctc.
(Ontiveros, 1991:393).
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A Espanha é um importante receptor de investimentos estrangeiros,
sobretudo dos diretos (IED). que sdo estimulados pelos custos baixos do fator trabalho e
pelo Estado, incrementando-se enormemente desde a adesao da Espanha a UE, e chegando
a superar inclusive o investimento de comércio internacional — cresceram quatro vezes mais
rapido que o PNB® Foram incentivados, “concretamente, pela homologagdo sohre
investimentos estrangeiros a partir do ja citado Real Decreto-Lei 1265 de 27 de junho de
1986, e a aprovagdo do Regulamento correspondente em setembro, que apresentava um
amplo grau de liberalizacio.

Sdo considerados como investimentos diretos aqueles empréstimos financeiros
concedidos a empresas filiais de matrizes estrangeiras, cujo vencimento seja superior a
cinco anos, em 1990, 25% dos fluxos registrados como investimento direto sao este tipo de
empréstimos. Quanto aos setores aos quais vdo destinados os fluxos, os mais tradicionais
(automovel, quimico, farmacéutico) foram substituidos pelos vinculados aos servigos
(comércio e setor financeiro). Também mudaram os paises de origem dos investimentos,
que até o ano 1979 a maioria eram paises ndo comunitarios, sendo a finais dos 80 quase na
sua totalidade pertencentes a UE. No caso concreto da Espanha, aumentaram os
investimentos de companhias com maioria de capital estrangeiro - ampliagdes de capital e
reinvestimento dos lucros; sdo os investimentos indiretos ou segundos investimentos. que
incrementam os passivos externos espanhois. Em conclusgo, os IED sdo favoraveis para a
economia espanhola, ja que financiam o déficit crescente em conta corrente (Ontiveros,
1991:601-604).

Ndo obstante, na Espanha, assim como no Brasil, a apertura financeira externa da
economia reflete-se, sobretudo, na importancia dos investimentos em valores mobiliarios
ou investimentos de portafdlio — ou inversion de cartera -, que se incrementam a partir de
1983 e, sobretudo, de 1986 gragas ao aumento da credibilidade externa da economia
espanhola pela sua estabilidade e crescimento potencial. No ano 1983, supdem um 3% do
conjunto dos fluxos netos, e em 1989 um 43%. Estes investimentos aumentaram a sua

presenca na Bolsa espanhola gragas as reformas institucionais e operativas introduzidas no

% Os fluxos de investimento estrangeiro direto cresceram ininterruptamente desde 1970. Multiplicaram-sc
entre 1977 ¢ 1988 por mais dc vinte. Porém nos tltimos 20 anos o comportamento ndo ¢ homogéneo. Entre os
anos 1974 ¢ 1980 a participagdo ¢ menor por causa da crise econdmica, que depois aumentiou
consideravelmente, superando em 1988 2.6 do PIB. Entre 1985 e 1989 o crescimento € de 68% frente 18%
do periodo 1980-1984 (Ontiveros. 1991:603).
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mercado espanhol e a revitalizagio dos mercados de valores. Caracterizam-se

por determinar o comportamento do mercado no curto prazo, j& que atribuem as a¢des uma
grande volatilidade, por causa da sensibilidade destes fluxos as alteragdes das taxas de juros
e das expectativas da taxa de cambio da peseta. Por outro lado, aumentaram
consideravelmente os investimentos de portafélio estrangeiro no setor publico a partir da
entrada da Espanha na UE.

A evolugdo da percentagem do conjunto dos passivos externos constituidos por
investimentos diretos e de portafélio indica um aumento significativo desde ano 1975, onde
era do 19%, até 1989 onde passa a representar 31%. Esta significacdo € incrementada se
sumamos a estas categorias as que se materializam em imoveis, cuja importancia aumentou
nos ultimos anos da década de 80. Contudo, a importﬁncia das tré€s categorias em conjunto,
expressada sobre o PIB, ¢ modesta; entre 1987 e 1989 chegou a 2,7% do PIB. Apesar de
que o processo de penetragdo do capital estrangeiro na economia espanhola implicou,
durante a década de 80, um amplo dominio da propriedade estrangeira nas grandes
empresas espanholas - a participagdo em 500 empresas espanholas quanto o volume de
faturamento no final de 1989, era de mais de 50% (Ontiveros, 1991:601-605).

O processo de liberalizagdo dos movimentos de capitais culminou com o Real Decreto
1816/1991 (20 de dezembro), sobre transa¢des econdémicas com o exterior, € com a Ordem
del Ministerio de Economia y Hacienda (27 de dezembro), a partir dos quais sdo
liberalizadas todas as operagdes das pessoas fisicas e juridicas residentes com as ndo-
residentes (Saiz, 1992:74-75) - houve um adiantamento no prazo que tinha sido fixado para
o periodo transitério na Espanha, para o ano 1992 - Desta forma, aumenta a
internacionaliza¢do dos fluxos financeiros na Espanha, que se reflete mais no incremento
do investimento da Espanha no exterior (que sera analisado mais adiante) do que no
investimento externo na Espanha.

O quadro 2 apresenta o volume do investimento espanhol no exterior desde 1992,
diferenciando entre o volume de investimentos diretos € de investimentos em carteira, além
de precisar os dados de aquisi¢do de agdes, participagdes em fundos de investimento e de
bdnus e obrigagdes. Desta-ca é oscilagdo destes investimentos no periodo, com um
incremento forte do ano 1992 para 1993, e chegando a ser negativo em 1994. E destacavel a
grande volatilidade dos investimentos em carteira, passando de um grande valor no ano

1993, para ficarem em 1994 negativos. Aprecia-se um forte aumento nos trés ultimos anos
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com incidéncia especial nos investimentos em carteira, mas sem chegar ao nivel
de 1993 (Meneu, 1999:502-506).
Quadro 2: Investimento do exterior na lZspanha
Solume em bilhées de pesetas). -
Ano | Total Diretas Em carteira
Tetal Em ag¢0es Total Emagdese | Embonuse
participagdes | obrigagdes
em fundos
1992 2623 1367 776 1256 368 881
1993 | 8029 . 1027 653 7002 822 6173
1994 | -1512 1263 799 -2775 150 - -2838
1995 | 3399 775 392 2623 517 1975
1996 1132 819 323 313 12 266
1997* | 2485 811 355 1673 - 1845
1998* { 4224 1043 191 3181 1275 2059
1999 | 4186

Fonte Banco de Espanha (1998) e Anuario El Pais (2000)
*1997: dados provisionais.
*1998: dados provisionais.

*1999: dados provisionais até agosto.

5.2.1.3. A abertura do setor bancirio espanhol (parte I): A presenca

estrangeira. =

Dentro da abertura financeira da economia espanhola é necessario considerarmos a
internacionalizagdo do sistema bancario. Em primeiro lugar, podemos salientar que a
abertura do sistema bancario espanhol foi muito reduzida devido, sobretudo, a existéncia de
limites a entrada de entidades estrangeiras ao mercado espanhol. Porém, a partir de 1974,
iniciou-se um processo de internacionalizagdo com o desenvolvimento dos Euromercados e
o consequente estabelecimento de sindicatos bancarios estrangeiros e a presenga de
prestatarios espanhOis nesses mercados de crédito, no entanto com uma posi¢do ainda
pouco destacada. Esta atividade € regulamentada em 1978, com a denominada “segunda
entrada de la banca extranjera”, pela promulgacdo do Real Decreto 1388/1978, de 23 de
julho. Antes, sO estavam estabelecidos quatro bancos estrangeiros (Bank of London &

South America (hoje Lloyds Bank), Crédit Lyonnais, e Societé Générale de Banque, e a
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Banca Nazionale del Lavoro), com ‘possibilidades operativas similares as dos

bancos espanhois, enquanto o resto dos bancos estrangeiros presentes estavam submetidos a
restrigdes nas suas atividades.

Nao obstante, a partir dos anos 80, a presen¢a de entidades estrangeiras sera mais
significativa, o que constitui-um. fator-de maior abertura externa do sistema bancario
espanhol, Ja& que contribuiram para a sua modernizagdo. A normativa sobre o
estabelecimento na Espanha de entidades bancarias estrangeiras ampliou-se com o Real
Decreto 1144/1988, de 30 de setembro, no qual € regularizado o estabelecimento de bancos
privados e entidades de crédito estrangeiras, mediante filiais, sucursais e oficinas de
representacdo. Equipara-se a autorizagdo que se aplica aos bancos estrangeiros e a que
corresponde aos bancos privados em géral, embora subsistam até 1992 as limitagdes para
filiais € sucursais.

No que diz respeito as mudancas fundamentais no sistema bancario espanhol, estas
ocorreram, entdo, a partir do ano 1986, com o ingresso da Espanha na UE que significava a
sua abertura externa, € o principio de uma situagdo competitiva que tinha que ser
enfrentada. A intervengdo estatal diminuiu, a0 mesmo tempo que sdo estabelecidas medidas
regulatdrias orientadas para a consolidagdo do processo de abertura. Para isso foi necessaria
a completa liberalizagdo dos movimentos de capitais.entre os Estados membros da UE, com
o fim de construir um mercado Unico bancario. Com a Segunda Diretiva de Coordenagio
Bancéria em 1989, conseguiu-se um marco de atuagdo comum para as entidades de crédito.
Esta diretiva fundamenta-se no principio do direito de estabelecimento ou licer;q:a anica
para exercer a atividade bancaria na UE (quando um pais é autorizado num territorio
comunitario, € automaticamente autorizado em todo o territério) e no principio de
supervisdo e controle pelo pais de origem onde estdo sediados. Desta forma, estabelece
colaboragio estreita entre os Estados para controlar os riscos de mercado (Casado et alit,
1995:19).

Tenta-se criar um sistema financeiro eficiente e competitivo, eliminando obstaculos e
regras, aperfeicoando o controle e a vigilancia da solvéncia bancaria, e liberalizando os
precos e reforgando a transparéncia e a difusdo da informagdo. Quanto a fixagio de taxas de
juro e comissdes culminou-se o processo de liberalizagdo iniciado em 1991 na busca de
liberdade contratual e da recuperagdo do potencial informativo dos pregos, por isso eram
necessarias medidas liberalizadoras que garantissem a difusdo dos pregos, a publicidade e a

transparéncia. Em relagdo a concorréncia na industria de servigos bancarios, ampliou-se o
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numero de entidades que oferecem servigos financeiros, ¢ propiciou-se o
desaparecimento de barreiras operativas e de atuagdo geografica. Como ja foi dito,
favoreceu-se assim a instalacio de entidades de crédito estrangeiras, de entidades
espanholas externas e da expansdo geografica das Cajas de ahorrros™ (Casado et alii,
1995:21-24). o e .

Pode-se obseivar a evolugdo da presenga bancaria estrangeira na Espanha’' a partir dos
quadros que estdo a seguir (quadro 3 e 4) (deve-se levar em conta que, segundo os critérios
seguidos pelo Banco de Espaiia, ndo sdo considerados como bancos estrangeiros as
entidades espanholas controladas por capitais estrangeiros, que dispdem das mesmas
possibilidades operativas que qualquer outro banco espanhol). Os quadros mostram que o
impacto do processo de abertura sobre o sistema bancario espanhol (sem contar as Cajas de
Ahorros) ndo foi muito grande, ja que ao longo de uma década apenas aumentou o nimero
de bancos e a sua participacdo no total dos ativos da Area bancaria espanhola. A presenca
de bancos estrangeiros no sistema bancario espanhol em 1999, atinge o 8,03%. O primeiro
banco estrangeiro por nimero de ativos é a Société Générale, e ocupava em setembro desse
ano o posto numero 10 na classifica¢do geral dos bancos, com apenas o 1,515 % dos ativos.
Enquanto o segundo banco estrangeiro era o Paribas, no posto 24, com o 0,49%; e terceiro
o Crédit Agricole Indosuez no posto 23 com parecidos ativos. Deve-se salientar que estas
trés entidades sdo bancos comercias, carecendo de agéncias e sendo absolutamente

desconhecidos pelos usuarios.

" Entidades de crédito de propriedade piiblica que na Espanha capitalizam uma boa parte, senio a maioria, da
poupanga da maior parte da populagdo. Estao controladas pelas prefeituras € outros organismos provinciais e
autonomicos (estaduais). Além de ter propriedade publica, os seus estatutos obrigam-nas a destinarem a
maioria dos seus lucros a servigos sociais, culturais, etlc., ou seja, podem ser consideradas benéfico-sociais
quanto ao fim dos seus excedentes. E, na operativa, seguem as praticas mercantis habituais de qualquer banco
- porém ndo t€ém capital materializado en. agdes, tendo no seu lugar um fundo fundacional. Os organismos
publicos controlam as suas atuagbes econdmicas e financeiras, ¢ apesar disso nfio podem ser vendidas nem
privatizadas. Embora ja haja planos do atual governo Aznar de privatizacio. As cajas de ahorros principais
sdo: Caja Madnd. La Caixa, ¢ Caja de Catalufia.

"' Esta presenca scra analisada no capitulo 6 estabelecendo uma comparagdo com o setor bancario estrangeiro
no Brasil. para o qual se inclui um grafico da participagio percentual em ativos estrangeiros sobre o total de
ativos da drea bancdria nacional.
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Quadro 3: Bancos estrangeiros na Espafia (31 de dezembro de 1989)
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Banco Pais AtivoTotal Resultado
Milhaées de Pts

Crédit Lyonnais Francia 235.089 601
Morgan Guaranty EE UU 234.043 65
Manufacturers Han. EE UU 209.581 3.035
Societé Générale Banque Francia 187.764 275
Citibank EE UU 146.207 301
Lloyds Gran Bretafia 119.156 561
Bank of America EE UU 113.796 1.500
Paribas Francia 109.103 642
Bankers Trust EE UU 100.711 2.350
Crédit Commercial Francia 99.639 676
Tokyo Japon 97.787 1.308
Mitsubishi Japon 91.058 595
Sumitomo Japon 85.646 689
Commerz-Bank Alemania 85.023 1.182
Crédit Agricole Francia 82.777 189
Midland Gran Bretana 78.425 463
Dresdner Bank Alemania 76.328 532
Deutsche Bank Alemania 74.814 2
Banco di Roma Italia 67.482 342
Mitsui Japén 62.892 472
Chase Manhattan Bank EEUU 61.897 (86)
Commerc. Italiana [talia 55.047 461
Industr. B. Japan Japén 50.388 -145
Algemene Holanda 48.014 635
Credito Italiano Italia 46.280 99)
B. N. Lavoro Ttalia 45.211 457
BNP Francia 44.893 288
Générale Bélgica 38.887 600
First Chicago EE.UU 37.264 495
Indosuez Francia 36.263 632
Barclays Gran Bretafia 34.754 971
Bruselles Lambert Bélgica 39.131 313
Nat. Westminster Gran Bretafia 30.357 559
Royal B. Canada Canada 28.611 272
First Interstate EEUU 23.600 527
Portugués do Atlantico Portugal 22.065 25
Ext. de los Andes Pert 22.052 92
Banco Real Brasil 19.723 51
Banco do Estado Sao Paulo Brasil 11.177 12
Banco do Brasil Brasil 11.018 (119)
Nacion Argentina Argentina 4.915 (129)
Jyske Dinamarca 2.649 -42
Fomento Nacional Portugal 1.902 2

Total 43 bancos 3.066.105 20.674

Percentagem dos ativos, com respeito ao total do setor bancério espanhola 7,85 3,57

Fonte: Consejo Superior Bancario (CSB)1989.

Quadro 4: Bancos estrangeiros na Espanha 1999.

Sediados na UE, e sediados fora da UE (1)
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1 Société Générale 8.687.275 1.445.441 23,36 23,36
2 Paribas 2.819.354 469.101 7,58 30,94
3 Crédit Agricole Indosuez 2.813.548 468.135 7,56 38,50
4 Banque Nationale de Paris 1.836.681 305.598 4,94 43,44
5 Lloyds TSB Bank PLC. 1.654.977 275.365 4,45 47,89
6 Commerzbank AG 1.453.692 241.874 391 51,80
7 HSBC Bank 1.298.306 216.020 3,49 55,29
8 FCE Bank PLC. 1.270.804 211.444 3,42 58,71
9 Banque PSA Finance Holding 1.250.826 208.120 3,36 62,07
10 Barclays Bank PLC. 1.102.527 183.445 2,96 65,03
11 Banque Bruxelles Lambert 1.000.120 166.406 2,69 67,72
12 National Westminster Bank PLC. 983.731 163.679 2,64 70,36
13 ABN Amro Bank, NV 963.741 160.353 2,59 72,95
14 Banca Nazionale del Lavoro, SpA 893.128 148.604 2,40 75,35
15 Banca di Roma, SpA 891.884 148.397 2,40 71,75
16 Banco Espiritu Santo e Comercial 868.919 144.576 2,34 80,09
de Lisboa
17 Crédit Lyonnais 867.988 144.421 2,33 82,42
18 Westdeutsche Landesbank 829.884 138.081 2,23 84,65
Girozentrale
19 Casa de Risparmio delle Provincie 815.585 135.702 2,19 86,84
Lombarde (Cariplo) SpA
20 Dresdner Bank AG 762.456 126.862 2,05 88,89
21 Crédit Commercial de France 732.736 121.917 1,97 90,86
22 Banco BPI 729.466 121.373 1,96 92,82
23 Banca Commerciale Ttaliana, SpA 604.913 100.649 1,63 94,45
24 Generale Bank, Banco Belga 483.484 80.445 1,30 95,75
25 Banca Monte dei Paschi di Siena 453.398 75.439 1,22 96,97
26 Rabobank 312.929 52.067 0,84 97,81
27 ING Bank N.V. 199.710 33.229 0,54 98,35
28 Caisse Regionale de Credit 183.363 30.509 0,49 98,84
Agricole Mutuel Sud Mediterranee
29 Caisse Régionale de Crédit 122.751 20.424 0,33 99,17
Agricole Mutuel Pyrénées
Gascogne
30 AVCO Trust PLC 96.523 16.060 0,26 99,43
31 De Lage Landen International B.V. 66.610 11.083 0,18 99,61
32 Fimat International Banque 63.533 10.571 0,17 99,78
33 Deutsche Bank A.G. 46.675 7.766 0,13 99,91
34 Newcourt Finance (France) S.N.C. 27.574 4.588 0,07 99,98
35 HSBC Investment Bank PLC. 3.492 581 0,01 99,99
36 Franfinance 307 51 0,00 100,00

37 A/S Jyske Bank 294 49 0,00 100,00

' 1 V Case Manhattan Bank SE 2.243.031 373.209 7,05

2 Citibank, N.A. 1.528.566 254.332 25,25
3 The Bank of Tokio-Mitsuhbishi, 887.190 147.616 14,65
Ltd.

+ Arab Bank Plc. 344.626 57.341 5,69 82,65
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5 Morgan Guaranty Trust Company 300.139 49.939 4,96 87,60
of N.Y.
6 Royal Bank of Canada 165.633 27.559 2,74 90,34
7 Banco do Brasil 142.596 23.726 2,36 92,69
8 Industrial Bank of Japan Ltd. 118.640 19.740 1,96 94,65
9 Credit Suisse 102.749 17.096 1,70 96,35
10 Banco de la Nacion Argentina 94,064 15.651 1,55 97,90
11 Bankers Trust Company 86.432 14.381 1,43 99,33
12 Banco do Estado de Sdo Paulo 40.436 6.728 0,67 100,00

Total da setor bancdrio estrangeira  43.247.287 7.195.743 100,00
Percentagem dos ativos com
respeito ao total da setor bancirio 8,03%
espanhola sem as Cajas de Ahorros
(1) Dados em setembro de 1999. Fonte: Asociacion Espaiiola de Banca Privada.

A presenga estrangeira no setor bancario espanhol € pequena, alias, tal presenga ainda e
menor se levarmos em conta a importancia do setor bancario nacional na sua totalidade,
incluindo as Cajas de Ahorros. Se considerarmos os ativos geridos (quadro S) por estas
ultimas, a percentagem de ativos sob controle estrangeiro, fica reduzida a 4,71%. Os dois
principais grupos bancarios espanhois, BBVA e BSCH, junto as Cajas de Ahorros,
possuem quase o 80% dos ativos totais (em ANEXO colocamos dois quadros da

classificag¢do dos bancos espanhois e das Cajas de Ahorros na Espanha segundo ativos).

Quadro 5: Divisdo dos ativos bancdrios na Espanha e principais Grupos Bancdrios espanhois

Banca Espanhola 537.973.46

Cajas de Ahorros 336.964.750 36,66
Banca Estrangeira 43.247.183 471
TOTAL ATIVOS ESPANHA 918.185.500 100,00
Grupo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria | 196.851.646 21,43
Grupo Banco Santander Central Hispano | 192.296.450 20,95
TOTAL BBVA + BSCH 389.148.096 42,48

Elaborado pela autora e Pedrueza (2001) a partir da seguinte fonte: Anuario EL Pais
(2000).
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5.2.2. O segundo nivel de abertura financeira

-5.2.2.1. A saida de fluxos de capital da economia espanhola para o

exterior

“~

Os fluxos de saida‘ de capital da economia espanhola ao exterior na forma de
investimentos ndo tiveram muita importancia tradicionalmente, ja que o Sistema de
Controle de Cambios espanhol tem-se orientado principalmente para o desestimulo das
saidas de capital, mas também porque a politica comercial das empresas exportadoras
espanholaﬁ ndo desenvolveu essa abertura. E 1isso ocorreu apesar de certa
-desregulamentagio destes movimentos durante os anos 80. Por outro lado, este tipo de
investimento foi menos necessério por causa da crescente importéncia das filiais espanholas
de empresas estrangeiras exportadoras. Contudo, os investimentos diretos espanhois no
exterior cresceram nos ultimos anos da década de 80, e mais ainda ao longo da década de
90 (Ontiveros, 1991:612).

A respeito dos investimentos de carteira no exterior, s eram autorizados para algumas
empresas residentes até 1986. Incrementaram-se a partir de 1982, associados as expetativas
de depreciagdo da peseta; porém, a maioria destes investimentos vincularam-se a operagdes
de cobertura do risco de cambio, adquirindo ativos financeiros de renda fixa denominados
em divisas, com os quais pode neutralizar possiveis variagdes nas taxas de cambio diante da
peseta. Uma grande parte destas operagdes ligam-se & ateng@o do servigo da divida de
operagdes financeiras em divisas.

As maiores saidas de capital mediante investimentos foi no periodo que vai do ano
1983 até o ano 1939, sobretudo, a partir da ampliagéo destes movimentos com a introdugdo
do Real Decreto 2374/ 1986, de.7 € novembro, ano.em que a Espanha foi aceita na UE, o
que implicava o inicio do processo de liberalizagdo das owrward transactions. Esta
compietou-se no que se refere aos investimentos externos espanhoéis — mantém-se restri¢gdes
de pouca transcendéncia econdmica, como aquelas sobre emissdes de titulos em mercados
espanhois em divisas, € também sobre emissdes em pesetas nos mercados externos. Porém,
no que diz respéito aos créditos e empréstimos aos nio-residentes, e a alguns movimentos
de curto prazo (entre estes, requerem a autorizagdo para aquisi¢do pelos residentes
espanhois de titulos ou instrumentos negociaveis no mercado monetario € a abertura de

contas em bancos n3o-residentes), existem limites (Ontiveros, 1991:594).
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Nos anos seguintes nio continua esta tendéncia de saidas de importantes
volumes de capitais para o exterior através de investimentos, ja que as condigdes tornam-se
. favoraveis definidas pelos ativos denominados em pesetas:

“(...) el amplio diferencial en tipos de interés y las presiones apreciadoras de la peseta
hacen de la inversion finagnciera en Iispahia una de las mas airactivas de los paises
industrializados. determinando incluso la desinversion de posiciones en el exterior”
(Ontiveros, 1991:613).

Estas variaveis (diferencial na tax;a de juros e expetativas sobre o tipo de cambio da
peseta) também condicionam uma outra categoria de fluxos de capital, designadamente, os
créditos aos ndo-residentes, cuja importancia ndo € muito grande.

As outward transactions viram-se enormemente favorecidas nos anos 90 a partir de um
processo de eliminagdo de restrigSes que continua 0 que ja se tinha iniciado na anterior
década. Concretamente, a partir do Real Decreto 1816 de 1991 sobre transagdes externas e
com a Orden del Ministerio de FEconomia y Hacienda, com o que aumenta
consideravelmente a internacionalizagdo dos fluxos financeiros na Espanha. Isto manifesta-
se no enorme incremento do investimento internacional da Espanha. Tal processo reflete-se
no quadro 6, onde contemplamos 0s mesmos aspectos que no quadro 3, que se referia aos

investimentos do exterior na Espanha.

Quadro 6: Investimento da Espanha no exterior. (Volume em bilhdes de pesetas).

Ano  Total Diretas Em carteira
Total Em agdes Total Emagdese Embonise
participagdes  obrigacdes
em fundos
1992 501 222 107 279 14 266
1993 1207 337 97 870 100 753
1994 775 522 383 253 144 61
1995 521 450 293 71 66 14
1996 1148 661 625 487 101 360
1997* 3961 1485 1115 2476 776 ' 1619
1998 9532
1999 10383

Fonte Banco de Espanha (1998) e Anuario El Pais (2000)
*1997:dados provisionais.
Em primeiro lugar, o Real Decreto pelo qual se amplia este tipo de transagdes, vé-se

refletido nos primeiros anos, com o seu enorme incremento. Destaca também o ano 1995



L)
(9%

Consideragées a&crca dc; hegemonia financeira e a autonomia do Estado ]
em que ha uma diminuicio destes investimentos, por causa da crise do mercado

de bonus. E, por outro lado, 1996 gragas ao bom momento econdmico e dos mercados
fmanceiros, além da onda de otimismo pelas perspetivas de incorporagdo na “area euro’.
Além disso, da-se um aumento espetacular nos trés ultimos anos devido ao capital que sai

sobretudo para Ameérica Latina. ©~ =

5.2.2.2. A abertura do setor bancario espanhol (parte II): A expansio

internacional.

-Em primeiro lugar, devemos destacar que a atividade internacional do sistema bancario
espanhol n3o tinha sido muito importante; tradicionalmente era reduzida a extensao do
negocio doméstico nos paises onde se estabelecia. Porém, a partir das consideragdes que
foram feitas anteriormente sobre o sistema financeiro espanhol, pode-se dizer que ele foi
objeto de uma grande transformagao a partir de meados dos anos 80 e ao longo dos anos 90,
o que afetou também as entidades bancarias como um todo. Aprecia-se o0 crescente grau de
profundidade financeira, quer dizer, da maior relevancia da atividade financeira dentro da
economia espanhola no seu conjunto. Esta caracteristica tem a ver com uma maior abertura
financeira externa, mas também com o desenvolvimento econdmico, € pelo processo de
liberalizagdo e modernizag¢do do proprio sistema financeiro espanhol, no qual agora podem
ser feitas operagdes antes limitadas pela regulamentagio.

Portanto, esta tendéncia pode ser considerada uma conseqiiéncia do fendmeno da
desregulamentag¢do, que reduz o intervencionismo do Estado no funcionamento do sistema
financeiro a favor do livre jogo das forgas do mercado no que diz respeito a fixagdo dos
precos (desaparecimento dos limites das taxas de juros) e o fim das barreiras que
diferenciam a atividade dos diferentes tipos de entidades financeiras.

Além do fim das restrigdes para os movimentos de capitais externos, a segunda medida
liberalizadora na Espanhé refere-se a livre prestagido de atividades e servigos financeiros em
relagdo com os paises da Unido européia e com paises terceiros. Nesse sentido ampliou-se a
atuagdo dos intermediarios financeiros e a liberdade de estabelecimento de agéncias no
ambito comunitario, quer dizer, reduziram-se ou eliminaram-se os obstaculos no que diz
respeito a localizagio das operagdes:

“kn sintesis. la normativa contempla la licencia del “pasaporte comunitario” a los
prestadores de servicios financeiros, articulando el sistema en torno a la distincion entre el
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pais de origen de la entidad (home country) y el pais de actuacion en el que puede

ejercer su actividad (host country). Al primero conrresponde el establecimento ¥ conirol de
las condiciones de autorizacion y de ejercicio de la actividad. mientras que el segundo s
responsable de las normas de conducia a las que debe sujetarse la actividad de aguéllos™
(Mencu, 1999:508).

Podem-se distinguir ‘dois tipos "de “intermediarios: as empresas de servigos de
investimento as que se refere a normativa incluida na Lei 37/1998 (16 novembro) de
reforma da Lei 24/1987 (28 julho), do Mercado de Valores. Por outro lado, estdao as
entidades de crédito e os estabelecimentos financeiros de crédito, denominagao atual para
as empresas bancarias, cuja atividade aparece regulamentada na Lei de disciplina e
intervengdo das entidades de crédito (26/1988, de 29 de julho) e na Lei 3/94 (14 abril), pela
qual se adapta a legislagdo espanhola em relagdo as entidades de crédito & Segunda diretiva
de Coordenagdo Bancaria (Meneu, 1999:509).

Quanto as primeiras, prestam servigos profissionais de investimento a terceiros. Por
exemplo, as Sociedades de Valores, as Agéncias de Valores e as Sociedades Gestoras de
Carteiras (art.5, Lei 37/1998), que tém liberdade de atuagdo trans-fronteiriga - as empresas
de outro pais comunitario na Espanha e vice-versa, mas também as empresas de servigos
financeiros n3o-comunitarios na Espanha, e de empresas de servigos de investimento
espanholas em um pais ndo-comunitario.

A respeito das entidades de crédito, sdo as que recebem fundos do publico em
diferentes formas (deposito, empréstimos, ...) que implicam a obrigatoriedade da sua
restitui¢do, e que se aplicam a concessdo de créditos (Lei de disciplina e intervengdo das
entidades de crédito, art.39). Por exemplo: o setor bancario privado, o Instituto de Crédito
Oficial, as Cajas de ahorros e a Confederacion de Cajas de ahorrros, e as cooperativas de
crédito. A sua atividade trans-fronteiriga esta regulamentada pelo artigo 9 do Real Decreto
1245/95, a partir do qual é eliminada uma outra fricgio do mercado no espago comunitario,
ja que aquelas entidades autorizadas a operar em um pais comunitario ndo precisam mais da
autorizagdo prévia do Ministério de Economia e Fazenda e de um informe prévio do Banco
de Espanha. Portanto, garante-se o livre acesso a prestagdo de servigos financeiros e
bancarios dos intermediarios financeiros as empresas espanholas.

Deve-se destacar, finalmente, que as empresas de servigos de investimento e as
entidades de crédito passam a poder desenvolver as mesmas atividades relacionadas com os
mercados de valores - as entidades de crédito sio membros das Bolsas de Valores desde

janeiro de 2000 em igualdade de condi¢bes que as empresas de servigos de investimento.
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De fato, a partir da Lei 37/98. definem-se aqueles servigos de investimento que

ﬁodem adotar as empresas de servigos de investimento € que sao amphiados as entidades de
~ crédito (Meneu, 1999:509-510).

Diante de todos estes elementos pode-se concluir que as empresas financeiras foram
um dos atores que mais se viu afetado pelo Processo liberalizador, ja que sao intermediarios
entre a poupanga e o investimento, e canalizam grande parte dos fluxos financeiros
internacionais. Assim sendo, a partir dos anos 90 incrementaram-se enormemente as
operagbes bancarias de investimento e de financiamento internacionais, o que se
corresponde com as medias governamentais que se foram tomando. Tal inclinagido pode
ver-se retratada no grafico 17>, no que é destacado o incremento do ativo investido e do
passivo captado no setor externo’® para os anos 1991 e 1992, em que se decretou a

liberdade de movimentos de capitais de residentes com nio-residentes.

Grdfico 1. Investimento e financiamento do setor bancdrio espanhol no exterior.

-
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"* Devemos levar em conta que nem todas as entidades de crédito sdo afetadas da mesma forma por esta
situagdio; assim, o setor bancario tem um papel muito mais relevante do que as Cajas de ahorrros
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O investimento no setor externo segue uma evolugdo crescente a partir
desses anos, mantendo-se nesses niveis ao longo da década (até 1998). Destaca-se uma

~subida no ano 1994, que coincide com a aprovagdo da Lei 3/94 (14 abril) que regulamenta a
sua atividade e a sua interven¢io no exterior. O favorecimento ao investimento
internacional foi desde o principio do*periodo-considerado em aumento, € incrementou-se
ainda mais a partir do ano 1995 que foi justo quando, através de um Real Decreto,
regulamenta-se a atividade internacional, eliminando o pedido de autorizagdo para operar
no espago da UE, o que significa que ¢ garantida a liberdade de prestagdo de servigos
financeiros e bancarios. Nos anos 1997 e 1998, esta tendéncia cresce mais gragas a
recuperagdao econdomica (Meneu, 1999:504).

Tal situagdo pode ser ainda mais um pouco aprofundada se tomamos como referéncia o
PIB da Espanha, e centrando a analise nas operac()es. bancarias tipicas (como créditos,
depositos, carteira de titulos, etc.). Assim, podem-se distinguir, obsenvando-o no qu'édro 7,
dois periodos, um anterior a liberalizagdo (1987-1992), e outro posterior (1992-1996), no
que podem ser considerados os elementos analisados anteriormente. Os saldos das contas
ativas respeito do PIB, sdo de 8,9% e 18,8%, primeiro e segundo periodo respectivamente.
Enquahto para as contas passivas, sdo de 10,2% e 17,0%. Ou seja, o incremento tanto nos
investimentos quanto na capta¢io de recursos do exterior pelas entidades de crédito, ¢
consideravel. Por outro lado, devemos salientar o fato das transagdes externas serem feitas
mais em moeda estrangeira do que em ‘moeda nacional, o que sera desenvolvido no item

dedicado ao terceiro nivel de abertura financeira (Alejano, 1997:25-33).

Quadro 7: Bancos e “Cajas de ahorros” (Balango externo em % sobre o PIB)

1987- 1992- 1992 1993 | 1994 [ 1995 [ 199 |
1991(medi | 1996(media :
a anual) anual) .
Ativo: Em moeda estrangeira 8,0 18,8 15,8 23,1 1199182 | 174
Ativo em pesetas 0,7 8.4 2.7 10,1} 81 115 98
Passivo em moeda estrangeira| 10,2 17 14,7 19,1 | 18,1 | 16,6 | 16,5
Passivo em pesetas 2.8 4.5 2.8 3,5 5,4 46 | 6,3

*Saldos de ativos e passivos procedentes de depdsitos, cessdes temporarias, créditos e

carteira de titulos.
** Média anual

Fonte : Alejano 1997

3 Os dados apresentam-se em termos relativos em relagdo ao total do balango bancario.
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Finalmente, outro elemento que devemos considerar na hora de analisar a
abertura do sistema bancario espanhol ¢ que, no fmal dos anos 90, viu-se influenciado pela

-integragdo dos mercados a partir do desenvolvimento da Unido Econdmica e Monetaria
(UEM) e o nascimento do Euro, o que fez com que as empresas financeiras ampliassem as
fronteiras nas quais era deserivolvida a sua atividade. A entrada da Espanha na UEM teve
muitos efeitos sobre o sistema bancario espanhol. Em principio, aqueles relacionados
diretamente com a introducdo do Euro como s3o: os custos de adaptagdo da operativa
bancéria & nova moeda, agravados pela necessidade de operar simultaneamente com euros e
pesetas transitoriamente, assim como a diminuig@o dos ingressos procedentes das opera¢des
com as divisas que desapareceram (comissdes para o cambio de divisas, atividades de
corresponsalia). Um segundo efeito, resultado do novo cenario, foi a perda de atrativo dos
depositos bancarios como instrumento de poupanga a longo prazo, sendo substituidos por
outros produtos, que oferecem um tratamento fiscal mais favoravel e maior rentabilidade,
como os fundos de investimento, os seguros de vida ou os planos de pensdes. Isso obriga as
entidades bancarias a procurar novas fontes de financiamento mediante emissdes de renda
fixa, titulizacdo de créditos, etc.

Por outro lado, produz-se o desenvolvimento de um mercado interbancario onde
operam as entidades bancarias de todos os paises da UME com umas taxas de juro
reduzidas — por causa da convergéncia para a estabilidade das economias européias -, € com
uma maior diversificagdo dos investimentos (jJ& que as entidades podem adquirir titulos
emitidos em outros paises do ambito do euro sem risco da taxa de cdmbio). Um outro efeito
do novo contexto ¢ a diminuig¢do da concorréncia e o estreitamento das margens com as que
operam as entidades espanholas. Entre as respostas para esta circunstdncia esta a procura de
novas fontes de ingressos, como a comercializagdo de produtos tais como os fundos de
investimento ou Os Seguros.

No entanto, a resposta mais sucedida das entidades a0 novo contexto a constituiu o
movimento de concentragao e fusao que se intensificou nos ultimos tempos, € que permitia
compensar a redu¢do das margens com um maior volume de negdcios. A UEM exige um
marco normativo e juridico comum para todas as entidades bancarias dos diferentes paises
comunitarios. Por isso, as aliangas bancarias internacionais S0 O passo prévio para as
fusdes transnacionais. No ano 1999 materializar-se-4 um niimero importante destas
aliangas. Em associagdo com os movimentos de fusdo, estd o processo de diversifica¢do

internacional na procura de novas possibilidades de neg6cio em paises com menores niveis
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e maiores margens quanto aos seus setores bancarios. Assim o setor bancario

espanhol tentou a conquista dos mercados latino-americanos, como o Banco Santander cuja
estratégia consiste em obter o controle sobre os bancos que adquire; e o BBVA com uma
estratégia baseada em chegar a acordos que lhe permitam controlar a gestdo das entidades
nas quais investe, sem necessidade de obter uma porcentagem majoritaria (Ybarra,
2000:443-444).

Esta concentragdo do sistema bancario espanhol pode ver-se refletida no quadro 8,
onde destacam os dois principais grupos bancarios, o BBVA e o BSCH. O primeiro ¢ um
banco surgido da fusdo nos oitenta dos dois maiores bancos bascos, o Banco de Bilbao e o
Banco de Vizcaya Em 1999 adquiriu o antigo setor bancario publico, o grupo Argentaria,
para se converter no primeiro banco espanhol por numero de ativos. O seguinte passo para
ele é se fusionar com algum outro grande banco europeu. O Banco de Santander adquiriu o
BCH, a sua vez, fusdo do Banco Central e o Hispano-Americano. Entre os dois, BBVA-
BSCH sumam mais de 53% dos ativos totais na Espanha (Setor bancario nacional e
estrangeira, em 1999), 42,38% incluindo as Cajas de Ahorros (ver quadro S). O BSCH,
também fusionado no ano 99, possui participagdes em varios bancos europeus como 0
Royal Bank of Scotland, a Société Générale, o Sao Paolo-IMI, ou o Commerz-bank

(Anuario El Pais 2000:445).

Quadro 8: Principais Grupos Bancdrios Espanhdis, 1999.

Grupos bancarios Miles euros Alivo Y% sobre total

Mill. Pta

L. BILBAO VIZCAYA — 196.851.646 32.753.361 46,21
ARGENTARIA

B. Bilbao Vizcaya 96.024.370 15.977.111 22,06
Banca Catalana 6.454.050 1.073.864 1,48

B. del Comercio 7.331.691 1.219.891 1,68

Banco Industrial de Bilbao 286.467 47.664 0,07

Banco Occidental 16.194 2.695 0,00

Banco Depositario BBV 275.166 45.784 0,06

Banco de Barcelona 12.268 2.041 0,00

Finanzia, Banco de Crédito 840.936 139.920 0,19

Banco de Promocion de Negocios 33.095 5.507 0,01

BBV Privanza Banco, SA 966.488 160.810 0,22

Argentaria, Caja Postal, Banco Hipotecario 70.109.712 11.665.275 16,10
B. de Crédito Local 12.102.056 2.013.613 2,78

Banco de Negocios Argentaria 1.437.901 239.247 0,33

Banco de Alicante 961.252 159.939 022

1. BSCH 192.296.450 31.995.439 44,17
B. Santander Central Hispano 147.026.088 24.463.083 33,77
B. Espaiiol de Crédito 38.743.208 6.446.328 8,90
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B. Santander de Negocios 2.974.863 494.976 0,68
Open Bank 595.873 99.145 0,14
Hispamer Banco Financiero 1.472.206 244.955 0,34
B. Banif, Banqueros personales 1.484.212 246.952 0,34
I1L. POPULAR ESPANOL 26.335.521 4.381.862 6,05
B. Popular Espaiiol 17.608.039 2.929.731 4,04
B. de Andalucia 2.720.999 452.736 0,62
B. de Castilla 1.833.155 305.011 0,42
B. de Galicia 1.522.675 253.352 0,35
B. de Vasconia 1.044.860 173.850 0,24
B. de Crédito Balear 819.958 136.430 0,19
B. Popular Hipotecario 785.835 130.752 0,18
IV. SABADELL 15.758.610 2.622.012 3,62
Banco Sabadell 12.800.335 2.129.797 2,94
Solbank SBD 1.869.654 311.084 0,43
Banco de Asturias 712.050 118.475 0,16
Sabadell Multibanca 376.571 62.656 0,09
V. VALENCIA 4.132.425 687.578 0,95
Banco de Valencia 3.308.864 550.549 0,76
Banco de Murcia 823.561 137.029 0,19
Otros bancos privados 102.598.815 17.071.012 23,57
TOTAL 435.374.652 72.440.252 100,00

Dados em setembro de 1999. Fonte: Anuario El Pais 2000:446

5.2.3. O terceiro nivel de abertura financeira

O grau de internacionalizagdo financeira de uma economia pode-se medir pela
perpectiva da moeda estrangeira em oposi¢ao a divisa nacional, cujo maior uso (da moeda
estrangeira) relaciona-se com o setor externo — apesar de também poder ser utilizada pelos
residentes de um pais. A relevancia da moeda estrangeira na parte financeira da economia
espanhola pode-se analisar a partir da sua participagdo nos ativos e passivos financeiros da
economia espanhola.

Esta participagdo teve uma evolucgdo irregular. E pode ser conferida no quadro 7,
considerando as operagdes das entidades bancarias mais tipicas, e tomando como referéncia
o Produto Interno Bruto (PIB) da Espanha, para o qual mostram-se dois periodos distintos:
o periodo anterior a liberalizagido das transagcdes com o exterior, que vai de 1987 até 1991; e
aquele posterior a liberalizagdo, de 1992 até 1996. Assim, até 1987 (ainda que ndo esteja
refletido no quadro), a participagdo da moeda estrangeira nos ativos e passivos, reduz-se de
forma intensa por causa do cancelamento do endividamento externo, o qual, devido a

desvalorizagdo da peseta nos anos anteriores, agravou-se para os seus prestatarios. Em 1988
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recuperou-se a moeda estrangeira com o apoio dos investimentos externos que
tinham comegado a se liberalizar no ano anterior.

Porém, o mais forte avango da sua posi¢do foi de 1990 a 1993. Nos dois primeiros
anos, foi gragas aos investimentos externos e a fortaleza da peseta, enquanto nos ultimos
anos deve-se levar em conta a necessidade de recorrer a um novo endividamento em moeda
estrangeira para fortalecer as reservas externas que tinham sido encurtadas pelas crises em
torno as sucessivas desvaloriza¢des da peseta desde o ano 19927 A moeda estrangeira cai
novamente em 1994 e 1995, devido ao menor interesse que levantou a divida puablica
espanhola entre os nao-residentes apos a crise dos mercados de bonus, que se traduz em
menos entradas de divisas com o fim de adquirir a divida ou outros ativos financeiros
denominados em pesetas. As divisas mantém-se em 1996 devido ao 6timo momento da
economia espanhola e de seus mercados financeiros e pelas perspectivas da incorporagdo a
area onde regira uma moeda Unica européia. Em termos totais, comparando um periodo
com 0 outro, 0 autor observa que ha um forte incremento da participagio da moeda
estrangeira nos ativos e passivos financeiros da economia espanhola, que associamos em
grande parte as medidas liberalizadoras que acontecem ao longo dos anos 90 (Ontiveros,
1997:63-68).

De fato, as transagGes econdmicas com o exterior tinham sido liberalizadas em 1991,
com o Real Decreto 1816 (20 dezembro), sobre transagdes econdmicas e com a Orden del
Ministerio de Economia y Hacienda, segundo a qual se liberaliza qualquer uma operagdo
das pessoas fisicas ou juridicas residentes com as ndo-residentes. Desta forma, como ja foi
dito, a economia abre-se ao investimento estrangeiro, enquanto os residentes podem
investir em moeda estrangeira. Porém, o risco de cAmbio entre a peseta e o resto das
moedas ainda existe, e limita o recurso ao financiamento externo pelos residentes. Tal
tendéncia € revertida a partir de-janeiro de 1999 com a determinagido da paridade fixa entre
o Euro e as moedas da Unio, o’que faz com que aumente o investimento e o financiamento
externo da economia espanhola (Meneu, 1999:503). A entrada do Euro é, entdo o fator

fundamental desta mudanga ja que:

“(...) los tenedores de activos financieros - tanto privados como oficiales — residentes fuera
de la UME concederan mayor ponderacion en sus carteras a los instrumentos denominados

A peseta, sofreu grandemente o ataque especuliutivo, sendo varias vezes desvalorizada, 3% cm sctembro de
1992, 6% em 22 de novembro do mesmo ano. ¢ 8% em 13 de maio de 1993
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en curos que la otorgada en la actualidad a las monedas que se integraran en el
curo (v, en todo caso. a la pesera)™ (Gonzalez v Sanultan. 1998:40).

A wncorporagdo da Espanha a area do euro implica que uma grande parte dos ativos e
passivos externos denominados em moedas substituidas pelo euro, ndo se distingirdo mais
entre si por este critério. Porém, espera-se que este efeito (por razdes de diversificacdo) seja
compensado pela maior atengdo as moedas n2o incorporadas ao euro, européias (franco
suigo e libra esterlina) e nio européias (dolar e ien). Nao obstante, o desaparecimento de
certas operagOes e a modificagdo de outras, nao serd o efeito tinico da nova situagdo
monetaria européia. Produzir-se-a uma variagdo do equilibrio do Sistema Monetario
Internacional, com o que o dolar deixara de ser o protagonista hegemdnico, com a situagdo
da nova divisa européia em uma posi¢io paralela dentro do mercado cambiario.

Na atualidade a peseta ja n3o é a moeda nacional (embora continue circulando), ja que
esta atrelada ao euro. Porém, este ainda funciona como unidade de conta e s6 sera uma
moeda de circulagao a partir do ano 2002, o que supora a substituigdo definitiva da peseta, €
a adog¢do de uma moeda que ja ndo € s6 de ambito nacional, sendo regional. Isso supde que
a Espanha atingira um grau de abertura consideravel. Nao obstante, devemos diferenciar o
que vai acontecer na Europa do que ja aconteceu em paises como a Argentina ou O
Equador, que dolarizaram a sua economia de forma incondicional. Enquanto nos paises
europeus existe uma ‘“‘eurizagdo” da economia, mas baseada na coordena¢do e na
cooperagdo entre os paises, embora entre eles haja também relagdes de poder e de
dependéncia, mas n3o tdo marcadas como a que_existe entre os Estados Unidos e o Equador

¢ a Argentina.
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‘6. Novo regime de acumulacio e hegemonia financeira: o

caso da Espanha e do Brasil -

6.1. A abertura financeira do Brasil e da Espanha: conclusdes

comparativas

O processo de abertura do sistema financeiro € influenciado, para o caso dos dois
paises, pelo contexto internacional de globalizagdo e de transformagdes da dinimica
financeira, que fizeram com que aumentassem os fluxos de capital financeiro mundiais, e se
intensificassem os investimentos estrangeiros nos mercados locais. N@o obstante, a inser¢io
no mercado financeiro internacional foi propiciada por diferentes fatores externos para cada
pais. Para a Espanha, sobretudo, pelo ingresso do pais na Unido Européia (UE), em 1986 —
beneficiada pelo contexto politico de transig@o para a democracia dentro da qual comegou
um processo de homologacio institucional, em 1978. A expansdo econdémica que estavam
vivendo nesses momentos os paises membros da UE, que iniciavam a saida de uma forte
crise econdmica meses antes da sua integragdo, influenciou positivamente na Espanha. Por
outro lado, no Brasil, o principal fator externo que propiciou a abertura e a insergdo
internacional, foi o retorno dos fluxos voluntarios de capitais financeiros para América
Latina, no final dos anos 80 e principios dos 90, por causa do excesso de liquidez nos
paises centrais devido ao declinio do rendimento financeiro.

Junto aos fatores externos, a abertura financeira de ambas economias viu-se estimulada
fortemente por fatores internos, nomeadamente, pela necessidade de capital resultante da
situagcdo macroecondmica precedente, caracterizada pela necessidade de financiamento. A
conjuntura financeira brasileira distingue-se pela instabilidade monetaria e a ameaga de
crises cambiais, o agravamento da crise financeira, a inflagdo elevada e o desajuste fiscal.
No caso espanhol, existia um forte déficit no balango de pagamentos em conta corrente, que
era a orizem da crise econdmica que se vivia ja na década de 60. Assim sendo, atrairam-se
fluxos de capitais sobretudo na forma de empréstimos e investimentos.

Outro elemento determinante do processo de abertura financeira € a alteragdo no marco

regulatério -ao que sdo submetidos os movimentos de capitais financeiros. Esta foi
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propiciada na Espanha a partir da trénst‘ormagéo do marco juridico do sistema

de controle de cidmbios em 1979, que seria o principio de um movimento de liberalizacdo
das transagdes econdmicas externas que seria desenvolvido a partir da metade dos anos 80,
culminando ao longo da década de 90. Assim, um dos principais momentos do processo de
modificagdo do marco regulatério do sistema financeiro espanhol iniciou-se em 1986, com
a aceitagdo pela Espanha do Tratado de Adesdo a Unido Européia. Essa modificacdo
consistia na adaptag@o a normativa européia e, portanto, a adogao do objetivo de eliminar as
restrigdes aos movimentos de capitais financeiros, que na Espanha se materializou com o
desmantelamento do Sistema de Controle de Cambios. No entanto, a liberalizagdo completa
das transa¢Bes esparholas externas culminou no ano 1992, com o fim dos controles e as
autorizagOes administrativas prévias. |

No Brasil, os processos de desregulamentagdo desenvolveram-se ao longo da década de
90, e foram suportados, assim como na Espanha, pelas mudangas na legislagdo nacional no
que diz respeito ao marco regulatorio. Cria-se, por exemplo, uma nova regulamentagio para
o capital financeiro estrangeiro, e anexos a legislagdo dos mercados de capitais que se
abriram para os investidores nao-residentes, os quais constituiam o principio essencial da
liberalizag@o dos controles de capital.

A seguir, faz-se uma analise comparativa entre Brasil e Espanha, considerando os trés
niveis de abertura financeira mencionados por Prates. No que diz respeito ao primeiro
nivel (as medidas governamentais relativas a este nivel sao mostradas no quadro 9), a
situagdo do Brasil e da Espanha é similar, ja que em ambos paises ¢ permitido o
endividamento por parte dos residentes no mercado internacional de capitais, mas também
o investimento de nao-residentes no mercado financeiro doméstico. Tais movimentos de
capitais financeiros sdo favorecidos por medidas liberalizadoras, a flexibilizagdo ou a
aboligcdo de restrigdes. Apesar de, no caso brasileiro, ter tido, durante periodos longos da
sua historia, restrigdes a entrada de capitais e de instituigdes financeiras estrangeiras, até
que a legislagdo modificou-se essencialmente. Assim como a Espanha tinha favorecido
tradicionalmente a entrada de capitais estrangeiros antes do que a saida de capitais para o
exterior. |

No Brasil, os residentes tém um maior acesso as fontes externas de financiamento,
enquanto os ndo residentes podem entrar nos mercados domésticos, gracas a reducio de
barreiras. Assim, por um lado, as institui¢des financeiras brasileiras captavam recursos

externos mediante o endividamento direto, emitindo titulos no exterior, sobretudo ao longo
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da década de 90. Por outro,; também nestes anos, intensificaram-se os

investimentos estrangeiros diretos (IED) na forma de participagdes acionarias, de instalacio
de sucursais e de atividades de intermediarios estrangeiros, e também os investimentos
estrangeiros de portafdlio, na forma de titulos e agdes emitidas pelas instituiges residentes.

~ ~ e

Quacirn 9: QUADRO COMPARATIVO BRASIL-1ESPANHA: Ampliagdo do Primeiro nivel de Abertura
Financeira.

Aedidas adotadas pelo Fstado

Brasil Espanha Observagoes

Endividamento externo | -Autorizagio pelo Banco -Real Decreto de 1992 para | Comprovar as
Direto pelas Central de emissio dc liberalizar as transagocs medidas que
Instituicdes - | instrumentos de divida. "~ lexternas realmente foram
financeiras domésticas -Permissdo de emissido de tomadas. Ver texto
: titulos de divida e graficos.
Movimento de -Ampliagio dos instrumentos | -Desmantelamento do
desregulamentag¢éo de captagdo de recursos Sistema de Controle de
relativo ao -Reducio em 100% do imposto | Cambios
endividamento externo de renda sobre juros. despesas | -Ampliagdo dos instrumentos

e comissdes na emissao de de captagdo de recursos

instrumentos -Reducio de controles

-Reducio nos pragos minimos | quantitativos e taxas sobre os

dos repasses de recursos fluxos de capitais

captados pelos bancos -Reducdo da tributagio sobre

-Aprovacao do Anexo V a colocagdo de papéis no

suplemento & Resolucdo 1.289 | exterior
sobre investimento estrangeiro:
amplia a emissio-de agdes no

exterior
Investimento -Ampliagiio do investimento -Reais Decretos (1986) que
estrangeiro no estrangeiro nas bolsas de aprovam os 1IED
mercado financeiro valores -Real Decreto (1991) ¢
doméstico -Ampliacdo da presenga de Ordem do Ministério de
filiais de instituigdes Economia e Fazenda que
financeiras liberaliza as transagges
-Ampliacio das atividades de | extcrnas cspanholas
intermedidrios
Movimento de -Aprovagdo do Anexo [V -Desmantelamento do
desregulamentagéo suplemento 4 Resolugdo 1.289 | Sistema de Controle de
relativo ao sobre investimento estrangeiro: | Cimbios
investimento isento de tributa¢io: duragdo -Supressio de limites a livre
estrangeiro indetefminada; sem c:rculacz"}o de capital
) requerimentos de estrangeiro
diversificagao

Elaborado pela autora a partir das seguintes fontes: Prates (1997), Ontiveros

(1997) e Meneu (1999).
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A abertura do primeiro nivel também se ampliou na Espanha a partir de
1986, pela aprovagiio da entrada de investimentos estrangeiros diretos (IED) por Real
Decreto, o que constituia um principio para alcangar a completa liberdade para os
movimentos de capital financeiro. E preciso salientar a dominncia dos fluxos de entrada de
capital sobre os de saida, o qual cardcterizao processo de internacionalizac¢do financeira da
economia espanhola na década de 80. Para o caso dos residentes, ampliaram-se as formas
de acesso ao financiamento externo, com o qual aumentaram a sua posicdo de
endividamento externo; porém, esta, ainda tem uma importancia modesta nestes anos. Por
outro lado, aumentaram os fluxos de investimento direto e de portafolio pelos nio-
residentes, principalmente, a partir do ingresso na UE; contudo, ndo sdo excessivamente
relevantes até o fmal dos anos '80. Esta situagio indica a abertura financeira espanhola, no
que diz respeito ao primeiro nivel, ainda ndo ¢ fundamental ao longo da década de 80. Tal
processo de abertura continuou e intensificou-se ao longo dos anos 90 gragas a eliminagio
completa dos obstaculos que limitavam as transagdes e a livre circulagdo dos capitais
financeiros. Abre-se a economia totalmente ao investimento estrangeiro € permite-se o
investimento internacional da Espanha.

Os investimentos estrangeiros no Brasil podem-se ver refletidos no quadro 10 onde
pode ser apreciada a evolucdo do periodo que vai de 1996 até 1999, que reflete um forte
crescimento. Enquanto para o caso-da Espanha esse crescimento é maior para os
investimentos espanhois no exterior, sendo que os investimentos externos na Espanha néo
sdo muito relevantes, segundo os quadros anteriormente analisados, sobretudo nos anos de

1994, e no periodo de 1996 a 1999.
Quadro 10: Brasil - Ingresso de Capitais

Investimmentos Diretos

Ano Valor (US$ milhoes)

1996 : 96440

1997 17.879.0

1998 26.346,0
1999 (¥) 31.214,0

*) Inclui conversdes de empréstimos e financiamentos em investimentos diretos. Fonte: Banco Central do
Brasil hitp://www.bcb.gov.br/htms/infecon/firce/invest/ingressos

Relativamente a este primeiro nivel de abertura financeira, o setor bancario pode ser
outro elemento comparativo entre o Brasil e a Espanha. O quadro 11, contempla a
presenga estrangeira no setor bancario mediante a percentagem de ativos estrangeiros com

respeito ao total dos ativos da area bancaria nacional, mostrando a sua evolugdo ao longo
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do periodo que vai de 1989 até 1999, para o caso da Espanha, e do periodo que

vai de 1993 até 1999 para o caso do Brasil. Tais periodos coincidem com a apertura
.~ financeira para o exterior € com 0s processos de liberaliza¢io e desregulamentagio bancaria
para ambos paises, pelo que podem-se apreciar seus possiveis impactos. No caso espanhol,
a participag@o percentual dos ativos éstrangeiros representava um 7,85% do total, em 1929,
sendo de 8,03% dez anos depois, e de 4,% se se tem em conta as Cajas de Ahorros. 1sto
indica que tal participagdo aumentou em termos absolutos, mas ndo significativamente, se
pensamos no aumento consideravel dos investimentos externos. Pode-se dizer, entao, que a
abertura financeira n3o influiu de forma expressiva no mercado doméstico. No Brasil, tal
participagdo incrementou-se fortemenie em seis anos, partindo de um 8,35% no ano 1993, e
passando para um 23,19 no ano 1999. Ao contrario do que na Espanha, nota-se um grande

avango dos Bancos estrangeiros no mercado local.

Quadro 11: Presenga bancdria estrangeira

(participagéo percentual nos ativos de drea hancariay.

1989 1993 11999
BRASIL 8,35% |23,19%
ESPANHA 7.85% 8,03%
)

Fonte: Banco Central do Brasil. http://www4 bcb.gov.br/deorf/r199912/Anex18.htm: ¢ Anudrio EL Pais 2000
(1) 4,% se se leva em conta as Cajas de Ahorros,

Estes dados indicam claramente um impacto diferenciado da abertura para o sistema
bancario dos dois paises no que diz respeito ao controle de ativos por parte dos bancos
estrangeiros. Isto pode ser explicado, talvez, por elementos diferenciadores internos, como
a maior fortaleza do sistema bancario e financeiro espanhol, que se adaptou ao novo
contexto de mudangas propiciadas pela globaliza¢do e pela integragio regional (ver Unido
Econdémica ¢ Monetaria, UEM). Tal adaptacdo traduz-se na procura de novas formas de
compétiqﬁo, como a substituigdo dos depdsitos bancarios como instrumento de poupanga,
por fundos de investimento ou fundos de pensdo; ou os movimentos de fusdes e
concentragdes bancarias. Estes fatores fazem com que a presenga estrangeira no sistema
bancario espanhol n3o seja muito forte.

Os efeitos da abertura fimanceira foram, entdo, mais prejudiciais para o caso brasileiro,
Jj& que a presenga estrangeira incrementou-se assustadoramente, sobretudo, nos ultimos

anos, o que ilustra a sua dependéncia e vulnerabilidade com respeito ao exterior. Isso pode


http://http.7AvwAv4.bcb.gov.br/deorf/rI99912/Anexl8.hini
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dever-se a fragilidade do proprio sistema bancario e a auséncia de grandes
movimentos de fusio e concentragio entre os bancos nacionais. E o processo de expansio
dos bancos espanhodis ao que nos referimos antes, afeta ao Brasil (também o avango de
outros bancos estrangeiros), ja que sio adquiridos alguns dos maiores bancos nacionais
privados, seguradoras, bancOs ptiblicos estaduais (através de privatizagdes) € bancos de
investimento, devido, sobretudo, a fragilidade financeira e as condigdes de estabilidade.
Porém, os grandes bancos brasileiros continuam a ser rortes, € podem exercer pressdes
sobre o Estado para restabelecer o marco regulatério.

Em relagdo ao segundo nivel de abertura financeira (as medidas governamentais
relativas a este nivel sio mostradas no quadro 12), podem-se estabelecer algumas

diferengas entre o Brasil e a Espanha. A primeira, radica na existéncia para o caso do Brasil

de uma ampliagdo parcial do grau de abertura, enquanto para a Espanha é quase total ou,

pelo menos, caminha para isso. Assim sendo, no Brasil, em primeiro lugar, é permitido aos
residentes investir no mercado fmanceiro internacional, sobretudo, com a criagdo do Fundo
de Investimento no Exterior (FIE) em 1994. E, em segundo lugar, cria-se o segmento
flutuante no mercado cambial, no qual podem ser realizadas transagdes e investimentos
externos, com o que liberalizaram-se em parte as outward transactions. Desde o ano 1996,
a liberdade dos movimentos de capitais ampliam-se ainda mais, com a desregulamentagio
quase total deste segmento do mercado de cdmbio, mediante o fim de certas restrigdes para
operagdes de investimento de divisas no exterior. Por exemplo, ndo é exigido um registro
de operagdes de investimento com ddlares no—exterior. Além disso, eliminam-se taxas sobre
investimentos (Imposto de Renda), o que faz com que se flexibilizem progressivamente 0s
pagamentos relativos a estes investimentos.

No caso da Espanha, o segundo nivel ampliou-se nos ultimos anos da década de 80 (a

_partir da aceitagdo da Espanha na UE), e mais ainda ao longo da década de 90, a partir do

crescimento dos irivestimentos espanhois no exterior — ha limites as emissdes de titulos em
divisas em mercados espanhois, e em pesetas nos mercados externos -, e também a partir do
aumento dos créditos e empréstimos aos n&o-residentes; porém existem restricdes a sua
permissdo, e também a alguns movimentos no curto prazo pelos residentes. Foi a partir do
Real Decreto 1816, de dezembro de 1991 e a Ordem do Ministério de Economia e Fazenda,
quando as outward transactions foram estimuladas pelo processo de eliminagdo de
restrigdes, que continua o que ja se iniciou na década anterior, 0 que resultou, sobretudo,

em um incremento do investimento internacional na Espanha.
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Quadre 12: QUADRO COAPARATIVO BRASIL-IESPANHA: Ampliagao do Segundo nivel de Abertura

Financeira.

Medidas adoradas pelo Fstado

Investimento externo

Movimento de
desregulamentagdo
relativo ao

Brasil

~ ~ oS

-Ampliagdo parcial dos
investimentos externos: criagdo
do Fundo de Investimento no
exterior (FIE) (1994)

-Desregulamentagdo parcial do
segmento flutuante do mercado
de cambio:

[.Fim das rcstrigdes aos

Espanha Observagoes
-Reais Decretos (1986) (1991): Comprovar a
ampliagio dos investimentos evolucio

no exterior concreta da
-Ampliacdo das atividades questdo Ver
transfronteiri¢as das entidades  texto e graficos
de crédito no exterior.

-Real Decreto (1991) e Ordem

do Ministério de Economiae

Fazenda: fim das restri¢des a

prestagdo de atividades e

. . investimentos em divisas servigos financeiros pelas
investimento externo M . -
2 Eliminag¢do do Imposto de entidades de crédito no
Renda sobre investimenos. exterior.

Elaborado pela autora a partir das seguintes fontes: Prates (1997), Ontiveros (1997) e Meneu (1999).

Ja dissemos que o setor bancario constituia um elemento comparativo para estabelecer
diferencias e similitudes entre o Brasil e a Espanha. A respeito deste segundo nivel, no
Brasil, mais do que produzir-se um movimento de expansdo internacional das entidades
bancarias nacionais, ocorre o caso contrario, como ja foi visto anteriormente na analise do
segundo nivel de abertura. Muito pelo contrario, na Espanha da-se um movimento de
expansdo internacional das entidades bancdrias nactonais, que € outra forma de adaptagdo
do sistema financeiro espanhol ao novo contexto de mudangas. Tal eéxpansido concretiza-se
na conquista de mercados como os latino-americanos, por grupos bancarios como o Banco
de Santander Central Hispano (BSCH) ou o Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA),
que sdo 0s mesmos que evitaram a entrada de bancos estrangeiros realizando um conjunto
_de fusdes e aquisigdes, cada um pelo seu lado. A aquisicdo de entidades bancarias
nacionalizadas e saneadas pelos governos gragas a ingentes quantidades de capital publico,
tem sido a pratica mais comum. Nesse seﬁtido a liberalizag@o parece apontar para um
grande beneficio do setor bancario espanhol, que manteve as suas posi¢des na Espanha e
ganhou amplos espagos no Brasil. A forte concentragdo bancaria reduziu e engrandeceu os
bancos espanhois, que langaram-se a mais uma vez “a fazerem as Américas”.

No que diz respeito ao terceiro nivel de abertura financeira (as medidas
governamentais relativas a este nivel sdo mostradas no quadro 13), podem-se estabelecer

uma similitude entre o Brasil e a Espanha, ja que em ambos casos da-se uma amplia¢io
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parcial no grau de abertura ao longo da década de 90. No Brasil, a criacévo de um

segmento flutuante dentro do mercado cambial levou a uma maior abertura comercial que
-estimulou as transacdes domésticas em moeda estrangeira. E isso foi porque o Banco
Central autorizou as transacdes em moeda estrangeira para bancos e institui¢des dentro do
espago nacional, ou seja, ampliouo grau de conversibilidade interna da moeda, legalizando

a procura por moeda estrangeira como ativo de reserva.

Quadro 13: QUADRO COMPARATN O BRASIL-ESPANHA: Ampliagio do Terceiro nivel de Abertura
Financeira.

Medidas adotadas pelo Estado

Brasil Espanha - - Observagdes
-Autorizagio pelo Banco -Real Decreto (1991): Comprovar as
Transagdes em Central de transagdes ampliagdo parcial das medidas que
moeda estrangeira domésticas em moeda transagdes em moeda realmente foram
estrangeira estrangeira. tomadas. Ver texto ¢
-Aumento da emissdo de -Denominagio das trangagbes  graficos

titulos pablicos indexados ac  em Euros.
dolar com garantia cambial

Elaborado pela autora a partir das seguintes fontes: Prates (1997), Ontiveros (1997) e
Meneu (1999).

Por outro lado, ampliaram-se também as transagdes denominadas em moeda
estrangeira. Assim, por exemplo, a emissdo de titulos publicos indexados ao dolar com
garantia cambial aumentou nos anos 90, apesar da participagdo das NTN (Notas do Tesouro
Nacional)-cambiais no estoque de divida publica ainda ndo ser muito elevado. Constituiu
uma forma indireta de internalizar moeda estrangeira, o que pode levar a uma dolarizagio
progressiva da economia. O Estado financia-se desta forma, porém fica dependendo da
vulnerabilidade. A criagdo de titulos com garantia cambial em doélar € uma forma de
favorecer o financeiro, ja que se vé€ protegido pelo Estado em momentos de desvalorizagdo
e nunca perde o que investiu.

No caso da Espanha, as transa¢des dos residentes em moeda estrangeira, liberalizam-se
por Decreto-Lei (1816) em 1991. Uma especificidade da Espanha, que a diferencia do
Brasil, refere-se ao fato da sua pertenga & Unido Européia e, mais concretamente, a Unidao
Econdmica e Monetaria (UEM). E diz respeito a determinagdo da paridade fixa entre o
Euro e as moedas da UE, em 1999, que faz com que acontega uma mudanga essencial
quanto a denominag¢do das transagdes em moeda estrangeira. J& que, agora, na sua grande

maioria, as transagdes vdao ser denominadas em euros, o que faz com que as que
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anteriormente eram denominadas em outras divisas. agora sejam substituidas

pelo euro, exceto algumas européias (franco suico e libra esterlina) e ndo européias (ddlar e
- ien), as quais poderiam compensar o efeito do novo fendmeno.

No Ano 2002, quando a peseta seja substituida definitivamente pelo euro, a Espanha
possuira uma moeda prépri"ci, mas internacional, pelo que o grau de abertura aumentara
consideravelmente. O caso do Brasil poderia caminhar para uma dolarizagdo da economia,
0 que ¢ demostrado pela ampliagdo parcial deste terceiro nivel de abertura financeira. Na
Espanha, o grau de abertura é maior, com uma “euriza¢do” da economia, mas sem rela¢des
de dependéncia tdo marcantes.

Em suma, ficam claramente mostradas duas diferengas importantes entre os dois paises:
o alto grau de concentragdo bancaria, que aconteceu na Espanha, por parte dos dois grandes
grupos bancarios (BBVA e BSCH), muito maior do que a do Brasil. E a preservagdo por
parte da Espanha de um sistema financeiro mais “nactonal”, a despeito da abertura, com
uma baixa presenga dos bancos estrangeiros no mercado local. Enquanto no Brasil esta
presenga cresceu intensamente.

Finalmente, devemos considerar a vulnerabilidade externa das economias brasileira e
espanhola, a qual associa-se, em primeiro lugar, as caracteristicas estruturais do sistema
fmanceiro. Neste sentido, ha uma diferenga entre o sistema financeiro espanhol e o
brasileiro, devido a fortaleza do primeiro e a fragilidade do segundo. O sistema financeiro
espanhol transformou-se a partir da metade da década de 80, com o ingresso na UE, ja que
significava a sua abertura externa. E também durante a década de 90, com a entrada na
UEM, que definiu a necessidade de adaptacdo ao novo contexto. Circunstincias parecidas
ndo se deram no sistema fmanceiro brasileiro, o qual apesar de apresentar um grau de
aprofundamento maior do que outros paises em desenvolvimento, caracteriza-se pela
fragilidade estrutural. Isto faz com que aumente a sua vulnerabilidade externa, diminuindo
a sua capacidade de influenciar o movimento dos capitais internacionais através da politica
macroecondmica.

Nao obstante, a vulnerabilidade do sistema financeiro de ambos paises identifica-se
principalmente com o processo de abertura e liberalizagdo financeiras. Ha uma
preponderdncia dos investimentos estrangeiros de portafolio, que sdo volateis e levam a
situagdes especulativas, o que se traduz em instabilidade. Esta aumenta também pela
atuacio dos investidores estrangeiros nos mercados locais. Se o grau de abertura € maior,

maior sera a vulnerabilidade das economias as mudancas financeiras internacionais e a
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perda de autonomia de politica macroecondmica; por isso. foram muito
ihlportantes as escolhas politicas que se fizeram em relacio aos diferentes niveis de
abertura financeira. Em ambos paises, tais decisdes influenciaram a composi¢do dos fluxos
e a participagdo dos investidores estrangeiros nos mercados locais. Estes sio fendmenos
que implicam uma hegemonia do financeifo e o favorecimento da mesma por parte do
Estado.

O grau de abertura em ambos paises foi consideravel, se temos em conta, sobretudo,
para o caso do Brasil o primeiro e o terceiro nivel, e para o caso da Espanha, o segundo e o
terceiro. Ou seja, os investimentos externos no mercado financeiro doméstico brasileiro e o
endividamento externo em moeda estrangeira, incrementaram-se ao longo dos anos 90, o
que fez com que a vulnerabilidade com respeito ao exterior aumentasse. Enquanto, na
Espanha, ocorreu o contrario, deu-se uma grande abertura para o exterior, com um grande
incremento dos investimentos espanhois, sobretudo, no que diz respeito ao setor bancario.

No relativo ao terceiro nivel, a substitui¢do definitiva da peseta pelo euro, implicara um
maior grau de abertura, mas nio necessariamente vulnerabilidade externa. Esta, para a
Espanha ndo foi, portanto, tdo grande como a existente no Brasil porque o mercado interno
ndo foi muito afetado pelo investimento externo, em parte gragas aos fatores antes
referidos, concretamente, a fortaleza do sistema financeiro nacional € os movimentos de
fusdo dos bancos espanhois. Finalmente, para o caso do Brasil, a emissdo de titulos de
divida com garantia cambial pelo Estado, ndo é mais do que um indicador da hegemonia
financeira.

Contudo, o elemento que mais diferencia a Espanha do Brasil em termos de
vulnerabilidade, é o fato de fazer parte da Unido Européia, o que faz com que esteja mais
protegida diante de possiveis crises monetarias e financeiras nacionais e internacionais.
- Sobretudo, porque a atuagdo seria conjunta e pelo fato de ja existir uma cooperagdo

monetaria e financeira.
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6.2. Os [Estados brasileiro e espanhol como

favorecedores da hegemonia financeira.

6.2.1. O papel do Estado nos processos de abertura e desregulamentaciio

~ ~ "

financeiras

Além dos fatores externos ja analisados, o papel dos Estados brasileiro e espanhol
também constitui um fator essencial nos processos econémicos financeiros nacionais. A sua
presenca foi fundamental na formagao do processo de globalizagdo financeira dentro destes
paises. A abertura dos sistemas financetros de ambos paises significou abrir a economia ao
capital financeiro internacional. No Brasil foi o0 momento do retorno dos fluxos voluntarios
de capitais para América Latina. E na Espanha, 0 momento da sua admissdo na Unido
Européia. Estes dois processos implicam a inser¢do de ambos paises nos mercados
financeiros internacionais, quer dizer, 0 seu ingresso no novo regime sob dominincia
financeira. A decisdo dos Estados de abrir o sistema financeiro foi influenciada pelo
momento de profundas transformagdes no contexto financeiro mundial, que constituem o
processo de globalizag@o financeira, e que fizeram com que aumentassem os fluxos de
capital financeiro mundiais. Tinha-se iniciado uma dindmica competitiva internacional
dentro do setor financeiro, estimulada pelo interesse dos Estados industriais avangados em
promover a liberalizacdo no desejo de manter a sua posicdo hegeménica global. Tanto o
Brasil como a Espanha responderam a competicdo atraindo o capital ﬁr;anceiro
internacional e os negocios fmanceiros.

Existe uma grande pressdo por parte dos grandes controladores dos fluxos de capital,
nomeadamente, os bancos, os grandes investidores institucionais € as multinacionais, que.
forcam o Estado a se mundializar, ou seja, a abrir a economia ao exterior, ja que a
liberalizagdo financeira é interessante para eles porque precisam de uma maior
internacionalizag3o para as suas operagdes e de perspectivas de valoriza¢io da sua riqueza.

Por outro lado, o Estado viu-se influenciado pela importancia do pensamento neoliberal
que encoraja a eliminagdo dos controles de capital, num momento em que uma ordem
findnceira internacional liberal é defendida mundialmente. No Brasil, a corrente dominante
da economia (ou mainsiream economics) e os organismos multilaterais espalharam e
promoveram a idéia de que a abertura era positiva para os paises em desenvolvimento, ja

que aumentaria o crescimento, o investimento e o consumo domésticos. Mas, para isso, 0
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Estado teria que implementar refofmas estruturais liberalizantes e programas de

ajuste para melhorar os fundamentos econdmicos € eliminar as distor¢des dos mercados. O
sistema financeiro poderia ser aberto aos fluxos € as distor¢des eliminadas no momento em
que o Estado -instaurasse uma estabilidade monetaria, em primeiro lugar, e reformas
liberais, em segundo. : :

Assim como o Brasil, na Espanha muitos setores acreditavam que a liberalizagdo e a
desregulamentagdo financeiras, € a entrada no Sistema Monetario Europeu (ambos, pilares
da integra¢do dentro de um grande mercado financeiro europeu) levariam a economia a
saida da crise e ao desenvolvimento. Segundo a Comissdo das Comunidades Européias
(CCE), que seguiam a ideologia neoliberal, a consecug@o desses objeti.vos supunha grandes
vantagens para a Espanha. Enquanto a livre circulago dos capitais implicava muitas coisas,
entre elas, a modernizacdo do sistema financeiro, o crescimento dos fundos de
investimento, etc., o ingresso no SME significa a estabilidade das taxas de cimbio fixas e a
orientagdo para o sustento de uma baixa taxa de inflagdo, o que faz com que o pais
mantenha a paridade na banda estipulada e com que seja impulsionada a politica anti-
- inflacionaria, respectivamente. Isso oferece uma maior credibilidade & politica econdmica
espanhola, embora implique também uma perda de autonomia de politica monetaria.

A unido destes dois fatores destacados, a pressio dos controladores dos fluxos de
capital e o pensamento neoliberal, acabaram influenciando o comportamento do Estado.
Segundo as analises feitas e as conclusdes tiradas delas, para o caso do Brasil e da Espanha,
existia a consciéncia de que se entraria em uma fase nova de crescimento. Como ja
tinhamos dito, esta crenga (ou “bolha especulativa”™) fazia parte de um processo politico no
qual os investidores e empresarios e, de forma determinante, os que elaboram as politicas
dentro do Estado e os Bancos Centrais, acreditam no Neoliberalismo e impulsionaram a
liberalizag¢@o financeira. Julgavam que a ado¢do de politicas liberais e a livre entrada aos
investimentos no pais, traria efeitos positivos para a economia. Este entusiésmo foi o que
determinou a entrada dos fluxos de capital, portanto, a abertura financeira. O que € um
indicativo da hegemonia financeira e da submissdo do Estado ao Capital Financeiro e a
consequiente perda de sua autonomia (Prates, 1997:47-48), (Helleiner, 1996:194).

E claro, entdo, e foi demostrado pelas pesquisas analisadas para o Brasil'? e para a

Espanha'’®, que o Estado suportou e fomentou o processo de abertura financeira.

?3 Prates (1997). Freilas e Prates (1998), Tavares (1999), Tavares e Miranda (1999).
- Ontiveros (1991). Casado et alii (1995) ¢ Meneu (1999).
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respondendo assim a competicio mundial e és» pressdes ideoldgicas e

econémicas dos que controlam os fluxos de capital financeiro. Mas também as pressdes
econdmicas internas e conjunturais, concretamente a ameaca de crise pela necessidade de
capital, que fez com que o Estado criasse politicas para atrair capitais. A resposta as
pressdes foi através de algumas decisdes~politicas fundamentais: a liberalizagio dos
movimentos de capitais, da prestacdo de servigos financeiros, e a desregulamentacdo do
sistema financeiro doméstico. O Estado foi o impulsor destas transformagdes

revolucionarias no relativo a ampliagio da liberdade dos movimentos de capitais.

6.2.2. A hegemonia financeira ou um Estado de bem-estar privado

No capitulo 3 do presente trabalho tinhamos resgatado o conceito de projeto de Estado
de Jessop (1982) como grupo de politicas e agéncias unificadas ao redor de uma forma
particular de intervengdo econdmica, que ndo € em absoluto arbitrana nem livre do controle
de forgas externas, no entanto, também ndo totalmente determinada por uma institui¢do
externa. Neste sentido, podemos falar da liberalizagdo dos controles aos movimentos de
capitais e da desregulamentagdo do sistema financeiro doméstico, fazendo parte de um
projeto politico de intervengdo econdmica desenvolvido pelos Estados espanhol e brasileiro
para preservar o poder financeiro e o novo regime de acumulag@o. O Estado € participante
ativo neste projeto, que ¢ considerado pelo capital financeiro como um servigo publico,
quando na realidade, esta favorecendo o Estado de bem-estar privado. De fato, o Estado
subsidia e suporta este projeto, socializando os custos e os riscos. E este suporte da
acumulagio privada através de projetos de interven¢ido econdmica, tem precedentes na
historia brasileira € na espanhola, e apontam para uma pfopensio ao Estado de bem-estar
capitalista, excluindo a outra contraparte do Estado de bem-estar: o social.

Este suporte por parte do Estado do capitalismo tem a sua origem na criagio de
relacdes de dependéncia entre o capitalista financeiro e o Estado por causa da necessidade
deste de financiamento, ou seja, pela sua necessidade do acesso as fontes de capital
- financeiro, e a consequente cria¢do de relagdes de empréstimo de longo prazo. Pode-se
afirmar que existe um fendmeno de hegemonia fmanceira tanto no Brasil quanto na
Espanha, ja que os grandes investidores estrangetros exercem um grande controle sobre o
fluxo de capital financeiro, que convertem ao Estado em devedor, restringem a sua

autonomia e o levam a submeter-se aos poderes financeiros, beneficiando os interesses
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privados. Esta relagdo assimétrica enfre o Estado como tomador de empréstimo,

e o capitalista financeiro como credor, oferece ao setor financeiro o dominio sobre o poder
decisorio estatal, o que constitui uma forte influéncia no processo de elaboragdo do “projeto
de Estado”, quer dizer, o Estado termina suportando politicas que favorecem a hegemonia
financeira € o seu bem-estar: Isto caracteriza uma situagdo em que se estabelece uma
relacio de hegemonia entre o Estado e o capitalista financeiro.

O vencedor, portanto, no processo de construgéo de politicas estatais €, na atualidade, o
capitalista financeiro. O que implica que, neste processo dialético, de lutas entre o capital
financeiro e a sociedade na procura do bem-estar, a grande perdedora ¢ a sociedade mesma.
Além. do mais, esta hegemonia financeira vé-se favorecida por um fenémeno de
intransparéncia das medidas financeiras do ponto de vista politico, quer dizer, ndo ha grupo
especifico que sinta este impacto diretamente, ja que este se dilui no marco macro
econémico. Portanto, € uma op¢do politica que beneficia indiretamente ao bem-estar
privado, o que produz uns efeitos sociais que se diluem e deixa sem capacidade de reag@o

aos defensores do bem-estar social. Limita-se desta forma a democracia.

6.2.3. As crises: limite da hegemonia do capital financeiro?

O proprio capitalismo, pela suas contradigOes € instabilidades internas, se encarrega de
reverter a sua propria logica, dando lugar a periodos de crise. Deste modo, a liberalizagio
cria as condi¢gdes que podem levar a uma crise financeira internacional. Nesse momento, o
Estado poderia retomar a sua autonomia, ignorando as oposi¢des dos controladores dos
fluxos de capital, e decidindo re-impor controles para limitar a mobilidade financeira
(Helleiner, 1996), Prates (1997).

Tomaremos o Brasil como exemplo para centrar a nossa analise, j4 que a sua
vulnerabilidade externa € muito mais intensa do que no caso da Espanha, ja que ndo se
encontra inserida em uma comunidade econdémica e em um mercado Unico e integrado, o
que faz com que as crises n3o atingam com tanta forga o nivel nacional. Além do mais, sera
interessante estudar as politicas que se criaram no Brasil para administrar os fluxos, na
tentativa de evitar os seus impactos. E também os limites que o Estado estabeleceu a
abertura financeira externa, que também podem ser pensados para o exemplo espanhol, ja
que também tomamos por base a idéia de que o Estado tem um papel fundamental na

limitagdo do poder financeiro nos momentos de crise.



Consideragdes acerca da hegemonia financeira e a autonomia do Estado 156

A situagdo criada no Brasil,?nos anos 90, a partir da entrada massiva de
capitais externos, supds um forte impacto sobre a sua economia. O enorme volume dos
fluxos de capital fez com que se desse uma acumulagio de reservas muito grande, o que foi
otimo para recuperar o equilibrio externo. A gestdo macroecondmica passa a centrar-se na
preocupagdo pela possibilidade de~ que o-desempenho da economia seja afetado pelos
fluxos; de que a situagdo seja revertida devido a natureza volatil e de curto prazo dos
fluxos, e seus determinantes associados a dinamica externa. Os fluxos afetam as economias
quando n3o podem ser absorvidos ou quando tém um carater transitoério. O Estado fica
submetido ao temor a instabilidade.

O sistema financeiro € o desempenho macroecondmico dependiam da resposta de
politica interna aos fluxos. Era, portanto, importante criar politicas para administrar estes
fluxos. Prates (1997:69) apresenta dois tipos de politicas diferentes: uma que diz respeito a
gestdo macroecondmica dos fluxos, dentro da qual estariam as politicas cambiais e
monetarias. E uma outra referida a natureza da abertura financeira, que inclui medidas de
carater regulatorio. A receptividade da economia aos fluxos e a vulnerabilidade externa do
pais estara determinada pela combinagdo dos dois conjuntos de politicas de administragio
dos fluxos de capitais.

Porém, no Brasil optou-se, em principio, pelo primeiro tipo de politicas. A que
predominou até a adog¢do do Plano Real, foi menos receptiva aos fluxos centrou-se na
Intervengao Esterilizadora na tentativa de proteger a economia dos efeitos que os fluxos
procedentés do exterior tinham sobre as variaveis reais e financeiras, nomeadamente,
instabilidade monetaria e hiperinflagdo. Consiste em um regime de taxa de cambio
controlada, ou de interven¢do da autoridade monetaria no mercado de cdmbio para
acumular reservas necessarias para a estabilizacdo com &ancora cambial, e contra a
vulnerabilidade externa, o qual oferece ao Banco Central maior capacidade de manobra
contra a especulagdo dos investidores. A tentative de controle da politica cambial e
monetaria, resulta em pressdes sobre a fiscal (“dilema da trindade impossivel™).

Apos a adog@do do Plano Real mudou a politica de gestdo, abrindo a economia mais aos
fluxos, com a intensificagdo da abertura e a valorizagio cambial, que sdo os elementos
basicos da estabiliza¢do, que era o objetivo ultimo da politica. Porém, resultou em déficits
comerciais, € no aumento da dependéncia dos capitais de curto prazo. Ainda que ndo

chegou a crise, ja que n3o dependia totalmente dessa situagdo de abundincia de capitais
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porque tinha adotado tardiamente o plano de estabiliza¢do com ancora cambial
(Prates. 1997:122-133).

Entretanto, as politicas macroecondmicas de gestdo dos fluxos, que se estenderam do
periodo que vai do ano 1992 até 1996, apesar de reduzir a intensidade dos fluxos sobre a
economia, ndo conseguiram. isola-la totalmente dos seus impactos (queda das contas
publicas e efeitos negativos sobre os pregos-chave). A entrada massiva de capitais
continuava ameagando a estabilidade da economia. Assim sendo, recorreu-se a um
instrumento auxiliar para tentar eliminar ou diminuir os riscos de crise: os ajustes na
abertura financeira, controles e taxas sobre o ingresso de recursos externos, as aplicagdes
dos investidores estrangeiros e as transagdes monetarias e financeiras em moeda estrangeira
nos mercados locas.

Porém estes ajustes nio foram suficientes, como demostraram o0s acontecimentos
posteriores, concretamente, a crise de 1998, quando o governo foi obrigado a tomar
medidas como a elevagdo enorme das taxas de juros, e a crise da desvalorizagdo cambial
em janeiro de 1999. Isto mostra os limites do proprio Estado a hora de se enfrentar com
crises no amnbito local, tendo que recorrer a instituigdes de um ambito maior, como o FMI.

Para concluir, devemos salientar que, ao necessitar apelar a organismos como 0 FMI, o
Estado submete-se aos seus ditames, o que significa a continuidade da hegemonia
financeira e da submissdo do Estado. Portanto, a crise nfo seria um elemento de limite ao
poder financeiro. Tais limites poderiam provir da mudanga nas forgas politicas que até
podem resultar das crises, e que tentam “redefinir as diretrizes de politica econdinica,
fazendo com que o capital financeiro perca espago. Assim, por exemplo, mediante o
estabelecimento de medidas de restrigdo a abertura financeira, como a re-imposi¢do de
controles & mobilidade de capitais, por exemplo, a 7Taxa Tobin.

Os capitalistas financeiros, por outro lado, também estdo interessados em que os
Estados exercam uma fung@o de resgate dos negocios e das empresas financeiras quando
uma crise ameace o seu poder. Nesse caso, a presenga do Estado sera também fundamental,
Ja que possuem mecanismos de controle das crises: através da regulagio e a supervisio dos-
mercados financeiros, o empréstimo de ultima instancia € a coordenagdo de politicas
macroecondmicas.

Porém, estes elementos ndo tém os mesmos resultados no contexto da globalizacdo
financeira, onde o Estado nacional perde essas cépacidades. .Jé que as regulamentagdes sdo

sempre limitadas, a supervisdao dos mercados financeiros em escala global é problematica, e
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a fun¢do de emprestador de ultirﬁa instancia fica comprometida em momentos

de crises maiores, onde o Estado ndo consegue dar conta. Tal fun¢do, como foi afirmado
anteriormente, ¢ exercida atualmente pelo FMI, com o apoio de outras instituicdes. SO a
coordenagdo de politicas macroeconémicas pode ser um elemento positivo num ambito
mais global, como foi demostrado~para o-caso da Unido Européia. Porém, o problema ¢
que, sendo um fator importante, avangou sobretudo em regides como a Europa.

O Estado tem o poder, sobretudo, de reverter a tendéncia de uma crise local,
controlando-a (mediante as arcas publicas). Este elemento indica a dependéncia que tém os
poderes fmanceiros com respeito ao Estado, j& que precisam dele para instaurar um
processo de reprodugio e regulagdo sob dominancia financeira em momentos tanto de crise
(este poder estatal fica mais evidente) ou de “normalidade” econdmica. A relagdo de
dependéncia entre o capitalista financeiro e o Estado pode ser olhada, portanto, de outra
maneira. O poder financeiro precisa do Estado para desenvolver os processos que abrem as
economias para o exterior. Assim como precisam dele para que os custos e as perdas em
uma crise sejam socializados. Para concluir, as crises ndo s8o um limite a hegemonia
financeira, sendo tudo o contrario, nestes momentos € quando fica mais clara a natureza do

Estado de bem-estar privado.
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Anexos

Quadro 14: Classificagdo das “Cajas de Ahorro” segundo Ativo, 1999 (1)

sobre {acum
total |ulado

1 |C. A y Pensiones de Barcelona 63.507.010 | 10.566.677 | 18,85 | 18,85
2 |C. A y M. P. de Madrid 45.580.226 | 7.583.911 | 13,53 |32,37
3 |C. A de Cataluiia 20.430.439 | 3.399.339 | 6,06 |38,44
4 |C. A. de Galicia 14.990.611 | 2.494.228 | 445 42,89
5 |C. A. de Valencia, Cast. y Alic.. 14.314.316 | 2.381.702 | 4,25 47,13

Bancaja
6 |C. A del Mediterraneo 14.094.099 | 2.345.061 | 4,18 |51,32
7 |C. Ay M. P. de Zaragoza, Aragony | 11.454.061 | 1.905.795 | 3,40 [54,72

Rioja. Ibercaja
8 |Bilbao Bizkaia Kutxa 10.372.974 | 1.725918 | 3,08 |57,79
9 |Unicaja 9.666.561 | 1.608.380 | 2.87 {60,66
10 | Caja Espafia de Inversiones 9.362.876 | 1.557.851 | 2,78 |63.44
11 |C. S. y M. P. Guipuzcoa y San 7.544316 | 1.255.269 | 2,24 65,68

Sebastian
12 |C. A. de Salamanca y Soria 6.733.660 | 1.120.387 | 2,00 (67,68
13 |C. A de Vigo y Ourense 5.677.241 944.613 1,68 69,36
14 {C. A. de Castilla-La Mancha 5.605.567 932.688 1,66 |71,03
15 |[M. P.y C.A. de Cérdoba. Cajasur 5.551.317 923.661 1,65 [72,67
16 |CECA 5.240.785 871.993 1,56 |74,23
17 |C. E. del Penedés 4.989.734 830.222 1,48 |75,71
18 |C. A. de Murcia 4.921.509 818.870 1,46 [77,17
19 {C. A. de Asturias 4.641.738 772.320 1,38 78,55
20 |C. G. de Granada 4.524.090 752.745 1,34 [79.89
21 |C. A. de Navarra 4.511.891 750.715 1,34 |81,23
22 |[M.P.yC. A. de Huelva y Sevilla 4.481.742 745.699 1,33 [82,56
23 |C. A. Municipal de Burgos 4.088.484 680.266 1,21 83,77
24 |C. A. de la Inmaculada de Aragon 3.820.392 635.660 1,13 |84,91
25 |C. San Fernando de Sevilla y Jerez 3.804.161 632.959 1,13 (86,04
26 |C. A. y M. P. de Baleares 3.683.868 612.944 1,09 [87,13
27 |C. A.Y M. P. de Vitoria y Alava 3.480.806 579.157 1,03 |88.16
28 | C. E. de Sabadell 3.224.710 536.547 0,96 (89,12
29 |C. G. A. de Canarias 3.043.218 506.349 0,90 190,02
30 |C. A. de Santander y Cantabria 2.996.605 498.593 0,89 90,91
31 [C. A. de Extremadura 2.977.461 495.408 0,88 91,79
32 |C. E. de Tarragona 2.752.467 457972 0,82 192,61
33 |C.E. de Terrassa 2.687.041 447.086 0,80 (93,41
34 |C.E. de Girona 2.476.082 411.985 0,73 (94,14
35 |C. 1 A. de Canarias 2.472.262 411.350 0,73 [94,88
36 [C. Ay M. P. del CCO de Burgos 2.137.261 355.610 0,63 [95,51
37 |C.E. Layetana 2.116.982 352.236 0,63 |96,14
38 |C. A,y M. P.de Avila 1.932.035 321.464 0,57 196,71
39 [C. A.y M. P. de Segovia 1.720.599 286.284 0,51 97,22
40 |C. E. de Manresa 1.710.416 284.589 0,51 (97,73
41 |M. P.y C. A. de Badajoz 1.627.128 270.731 0,48 19821
42 |C. A. Provincial de Pontevedra 1.368.948 227.774 0,41 [98,62
43 |C. A. y M. P. Municipal de 1.208.557 201.087 0,36 198,98

Pamplona
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44 |C. A. de La Rioja 1.188.809 197.801 0.35 119933

45 |C. A. Comarcal de Manlleu 855.506 142.344 0,25 19959

46 |C. A. Provincial de Guadalajara 492.211 81.897 0,15 ]9973

47 |C. A. y M. P. de Ontinyent 386.780 64.355 0,11 199,85

48 |C. Provincial de A. de Jaén 240.810 40.067 0,07 199,92

49 |C. A. de Pollensa 142.937 23.783 0,04 199,96

50 |C. A. y Préstamos de Carlet 131.451 21.872 0,04 11000

Total 336.964.750 | 56.066.217 | 100,00
Dados em 30 de septembro. Fonte: Anuario El Pais, 2000:446.
Quadro 15: Classificagdo dos Bancos na Espanha segundo Ativo, 1999
Ativo Mill. Pta. % %
Banco M. de euros sobre total | acumula
do

1 | Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 166.134.082 27.642.386 30,88 58,21
2 | Banco Santander Central Hispano 147.026.088 24 .463.083 27,33 27,33
3 | B. Espariol de Crédito 38.743.208 6.446.328 7,20 65,41
4 | B. Popular Espaiiol 17.608.039 2.929.731 3,27 68,68
5 | Bankinter 14.948.158 2.487.164 2,78 71,46
6 |Banco Sabadell 12.800.335 2.129.797 2.38 73,84
7 | B. de Crédito Local de Espaiia 12.102.056 2.013.613 2,25 76,09
8 |Deutsche Bank, SAE 9.312.306 1.549.437 1,73 77,82
9 |Banco Atlantico 7.836.850 1.303.942 1,46 79,28
10 | Banco del Comercio 7.331.691 1.219.891 1,36 80,64
11 | Banco Pastor 7.143.538 1.188.585 1,33 81,97
12 | Banca Catalana 6.454.050 1.073.864 1,20 83,17
13 | Bank of America 6.182.298 1.028.648 1,15 84,32
14 | Barclays Bank 5.576.815 927.904 1,04 85.36
15 | Banco Zaragozano 5.313.595 884.108 0,99 86,35
16 | Banco Cooperativo Espaiiol 4.528.261 753.439 0,84 87,19
17 | Banco Urquijo 4.348.701 723.563 0,81 88,00
18 | B. Guipuzcoano 3.618.510 602.070 0,67 88,67
19 | Banco de Valencia 3.308.864 550.549 0,62 89,29
20 | Banco Herrero 3.246.303 540.139 0,60 89,89
21 | Banco Santander de Negocios 2.974.863 494.976 0,55 90,44
22 | Banca March 2.810.930 467.699 0,52 90,96
23 | Banco de Andalucia 2.720.999 452.736 0,51 91,47
24 | BNP Espaiia 2.397.663 398.938 0,45 91.92
25 | Citibank Espafia 2.267.720 377.317 0.42 92.34
26 | Banco Luso Espafiol 2.239.311 372.590 0,42 92,76
27 | Chase Manhattan Bank CMB, S.A. 1.960.906 326.267 0,36 93,12
28 | Solbank SBD 1.869.654 311.084 0,35 93,47
29 [ Banco de Castilla 1.833.155 305.011 0,34 93.81
30 | Crédit Lyonnais Espaiia 1.774.134 295.191 0,33 94,14
31 | BBV Banco de Financiacién 1.664.488 276.948 0,31 94.45
32 | Banco Mapfre 1.550.445 257.972 0,29 94,74
33 | Banco de Galicia 1.522.675 253.352 0,28 95,02
34 | Banco Banif, Banqueros Personales 1.484.212 246.952 0,28 95,30
35 | Hispamer Banco Financiero 1.472.206 244.955 0,27 95,57
36 | Banco de Negocios Argentaria 1.437.901 239.247 0,27 95.84
37 [Banco de Vitoria 1.232.769 205.116 0,23 96,07
38 | Banco Espiritu Santo 1.207.873 200.973 0,22 96,29
39 | Banco de Vasconia 1.044.860 173.850 0,19 96,48
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40 | Banco Gallego 1.008.216 167.753 0,19 96,67
41 | Banco de Europa 1.001.160 166.579 0,19 96,86
42 | Banco Simedn 994.305 165.439 0,18 97,04
43 | BBV Privanza Banco 966.488 160.810 0,18 97,22
44 | Banco de Alicante 961.252 159.939 0,18 97.40
45 | Finanzia, Banco de Crédito 840.936 139.920 0,16 97,56
46 | Bancoval 825.887 137.416 0,15 97,71
47 | Banco de Murcia 823.561 137.029 0,15 97.86
48 | Banco de Crédito Balear 819.958 136.430 0,15 98,01
49 | Banco de la Pequefia y Mediana 808.625 134.544 0,15 98,16
Empresa -
50 | Banco Popular Hipotecario 785.835 130.752 0,15 98,31
51 | Banco de Asturias 712.050 118.475 0,13 98,44
52 | Banca Jover 621.705 103.443 0,12 98,56
53 | Bankoa 621.647 103.433 0,12 98,68
54 | Open Bank, Grupo Santander 595.873 99.145 0,11 98.79
55 | Banco de Finanzas ¢ Inversiones 557.596 92.776 0,10 98,89
(Fibanc)
56 | Banco Fimestic 555.068 92.356 0,10 98,99
57 | Banco de Extremadura 403.315 67.106 0,07 99,06
58 | Deutsche Bank Credit 396.943 66.046 0,07 99,13
59 | Banca Barcelonesa de Financiacion 395.087 65.737 0,07 99.20
60 | Sabadell Multibanca 376.571 62.656 0,07 99,27
61 | Banco Arabe Espaiiol 359.761 59.859 0,07 99,34
62 | Banco de Depdsitos 296.965 49411 0,06 99.40
63 | B. Industria de Bilbao 286.467 47.664 0,05 99,45
64 | Banco Inversion 278.807 46.390 0,05 99,50
65 | Banco Depositario BBV 275.166 45.784 0,05 99,55
66 | Sdad. Esp. de Banca de Negocios 256.332 42.650 0,05 99,60
67 | B. del Desarrollo Economico Espaiiol 238.008 39.601 0,04 99,64
68 | Banca Pucyo 225.564 37.531 0,04 99,68
69 | Eurobank del Mediterrineo 184 457 30.691 0,03 99,71
70 | Banco Halifax Hispania 181.864 30.260 0,03 99,74
71 | Bancofar 180.956 30.109 0,03 99,77
72 | Banco Alcala 167.137 27.809 0,03 99,80
73 | Banco Europeo de Finanzas 161.233 26.827 0,03 99,83
74 | Banco Efcheverria 146.261 24.336 0,03 99,86
75 | Altae Banco 96.399 16.040 0,02 99,88
76 | Probanca, Servicios Financieros 92.263 15.351 0,02 99,90
77 | Banque Indosuez Espaiia 84.479 14.056 0,02 99,92
78 | UBS Espaiia 69.660 11.591 0,01 99,93
79 | Banco Esfinge 55.570 9.246 0,01 99,94
80 | Privat Bank 39811 6.624 0,01 99,95
81 | Banque Marocaine du Commerce 39.501 6.573 0,01 99,96
Exterieur International
82 | Banco de Promocidn de Negocios 33.095 5.507 0,01 99,97
83 | Banco Condal 32.800 5.458 0,01 99,98
84 | Banco de Madrid 20.452 3.403 0,00 100,00
85 | Banco Occidental 16.194 2.695 0,00 100,00
86 | Banco de Barcelona 12.268 2.041 0,00 100,00
87 | Banco de Albacete 10.942 1.821 0,00 100,00
88 | Banesto Banco de Emisiones 9.819 1.634 0,00 100,00
89 | Banco de Huelva (2) 9.242 1.538 0,00 100,00
90 | Banco Alicantino de Comercio 9.015 1.500 0,00 100,00
91 | Banco del Noroeste (2) 356 59 0,00 100,00
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92 | Banco de Sevilla (2) 33 6 0,00 100,00
Total 537.973.467 89.511.264 100,00

Fonte: Anuario El Pais 2000:445
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