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Resumo

mste ensaio inicia uma linha de
trabalho no campo tematico definido
pelos movimentos da formag&o do
capital financeiro e pelo perfil de suas
condi¢cbes operacionais atuais, tal
como eles sdo percebidos na pers-
pectiva da economia brasileira. Pre-
tende estabelecer requisitos de uma
analise realista do capital financeiro
no Brasil, especialmente de como
esse processo tem transcorrido nos
Gltimos anos, contribuindo para uma
leitura organizada do papel da expan-
sdo do capital financeiro na transfor-
magé&o da economia brasileira. Essa
analise deve esclarecer quanto ou
como o sistema financeiro responde
aos objetivos de lucratividade do ca-
pital e quanto esta preparado para
suprir as necessidades de financia-
mento dos diversos segmentos da
agricultura, da indastria ou dos servi-
¢os de utilidade publica. A principal
justificativa deste esforco, é que hoje,
quando a opera¢do mundializada do
capital financeiro passa por uma revi-
sédo da fundamentagédo monetéria da
operacionalidade financeira — sinaliza-
da pela fragilizagdo de moedas naci-
onais e de questionamento do délar —
€ preciso distinguir o que ha de anali-
se fundamental do capital, de tudo que
ha de analise circunstancial e locali-
zada.

ABSTRACT

This essay initiates a work pro-
gram in a field defined by the move-

ments of finance capital formation, and
by its operational conditions, such as
the on-going ones in Brazilian eco-
nomy. The study intends to establish
the foundations of a realistic analysis
of finance capital, as it has happened
in recent years, thus aiming to
contribute to a systematic reading of
the major changes in Brazilian
economy. For that purpose, it intends
to explain how much or how financing
system responds to the aims of capi-
tal formation and to servicing agricul-
ture, industry or public services. To
day, when the global operations of
finance capital undergoes the effects
of changes in its monetary founda-
tions, it is crucial to distinguish the
essential part of capital analysis from
its peripheral and localized aspects.
Differences in the intensity and
spreading of the uses of money, as
well as weakening of monies has to
be accepted as restrictions of financial
policies.
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PRESSUPOSTOS DE UMA ANALISE
REALISTA DO CAMPO FINANCEIRO

A explicacdo da génese e do fun-
cionamento do capital financeiro ocu-
pa um lugar de crescente proje¢do na
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teoria econbmica, desde os trabalhos
de Hobson e Hilferding nesse campo,
especialmente, no dltimo quarto do
século XX. No entanto, ¢ um temaem
gue ndo ha unanimidade sequer na
delimitacdo do proprio campo de in-
teresse, tornando-se necessario esta-
belecer os contetidos e os limites com
que se trabalha. Por capital financei-
ro entende-se aqui o conjunto das for-
mas de capitais bancarios e industri-
ais e que se reproduzem mediante
modalidades de aplica¢do indepen-
dentes da imobilizacdo em formas
produtivas especificas. O capital fi-
nanceiro funciona com dinheiro. Por
iSSo, sua existéncia e sua operaciona-
lidade dependem de moedas, de como
as sociedades produzem moedas e as
sustentam. Cada pais trabalha com
um limite de disponibilidade de moe-
da e de capacidade pratica de criar
moeda sem destrui-la.

O capital financeiro ndo é uma
magnitude homogénea, nem pode ser
explicado por um Unico conjunto de
regras de reproducao, sendo depende
de referéncias monetarias fundamen-
tais, que sdo dadas pelo conjunto das
moedas disponiveis, com suas respec-
tivas conversibilidades. Isso quer di-
zer que ndo ha como desenvolver uma
anélise de processos do campo finan-
ceiro sem um correspondente esclare-
cimento do fundamento monetario.
Também significa que as reflexdes so-
bre a generalidade da esfera moneta-
ria e financeira dependem de referén-
cias da realidade historica dos paises.

Este ensaio inicia uma linha de
trabalho no campo tematico definido
pelos movimentos da formagédo do
capital financeiro e pelo perfil de suas
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condi¢Bes operacionais atuais, tal
como eles sdo percebidos na perspec-
tiva da economia brasileira. Em seu
conjunto, o capital financeiro é o as-
pecto mais complexo e abrangente do
sistema de producéo, cujo modo de
funcionamento passou a ser deter-
minante do calculo econdmico das
empresas e dos capitalistas em geral,
tornando-se um regulador da forma-
¢édo de capital no sistema sociopro-
dutivo em seu conjunto.

Esta reflexdo pretende estabelecer
requisitos de uma analise realista do
capital financeiro no Brasil, especial-
mente de como esse processo tem
transcorrido nos Ultimos anos; e atra-
vés desse esfor¢o, contribuir para
uma leitura organizada do papel da
expansdo do capital financeiro na
transformacao da economia brasilei-
ra. Realista neste caso ndo significa
somente incluir premissas represen-
tativas da experiéncia brasileira, se-
ndo recuperar conceituacdes da expli-
cacéo do capitalismo industrial.

Em principio, o capital financei-
ro nao é misterioso. Mas é parte do
movimento geral de valorizagéo do
capital, que busca modos alternativos
de realizagdo do valor imobilizado em
mercadorias e de extrair o maior lu-
cro possivel. O capital financeiro sur-
ge de estratégias de lucro dos bancos
e das industrias, que procuram desen-
volver vantagens monopolisticas na
formagcéo de seu lucro, que arigor ndo
podem ser catalogadas como compe-
titivas ou oligopdlicas, sendo como
estratégias destinadas a ganhar ou
ampliar vantagens de mercado em
seu sentido mais amplo. Como mos-
trou Marx, o capital financeiro forma-
se de uma mutacéo do sistema capi-
talista de producédo, em que os ban-
cos procuram a garantia de demanda
oferecida pelos interesses industriais,
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enquanto as inddstrias procuram
vantagens bancérias para as aplica-
¢Oes de seu capital, evitando os cus-
tos daimobilizacao de ativos. Mas dai
surgem novos interesses, que NAo se
resolvem plenamente em nenhuma
dessas duas esferas, e que passam a
comanda-las. O mistério é a produ-
¢éo social de poder politico da econo-
mia, que opera principalmente nos
aparelhos e nos momentos da co-
mercializacdo, em busca de novas for-
mas de lucro, que torna reais opera-
¢Oes ficticias e torna volateis esferas
de atividade reais.

O capital financeiro surge de uma
convergéncia de interesses bancarios
e industriais, na forma de garantia de
dinheiro a precos preferenciais para
a industria e de garantia de aplica-
¢des rentaveis para os bancos. E pro-
duzido mediante processos que tor-
nam a produc¢do cada vez mais indi-
reta, que diluem seus custos locacio-
nais e ampliam as oportunidades de
rentabilidade do capital em sua for-
ma financeira. E um processo que de-
cola de um movimento de monetiza-
¢éo do sistema produtivo e que esta
sujeito aos movimentos ciclicos da
acumulacéo, tal como qualquer outra
parte do sistema produtivo. Prosse-
gue, criando novas estruturas institu-
cionais e novos instrumentos, princi-
palmente, alterando as condig¢des de
participacdo das empresas e das di-
versas categorias de trabalhadores.
Mas suas institui¢des — tais como o0s
bancos centrais — ndo sdo perenes e
mostram-se hoje suscetiveis de trans-
formac6es radicais, quando devem
responder a problemas diferentes da-
gueles previstos para suas fun¢ées
guando de sua criagéo.

Justamente, pelo papel da moeda
na viabilizacdo da operacao da esfe-
ra financeira, é preciso contar com
uma leitura da moeda que a reconhe-
¢a como parte de uma explicacdo da
reproducdo do capital. Significa que
ateoria monetaria tem que refletir as
condicdes historicas da formacgao de
moeda, isto é, deve ser compativel com
a operacionalidade do mercado mo-
netario. Tal leitura impde que se reve-
jam as bases da teoria monetariacom

gue se trabalha, comeg¢ando por dis-
tinguir dois componentes da deman-
da de moeda, em que o primeiro deles
¢ a demanda determinada pelo con-
junto das trocas necessarias para a
reproducao do capital, que podemos
denominar de dinheiro socialmente
necessario; e um outro conjunto, cons-
tituido de dinheiro demandado para
especulacdo.

S&o esses elementos que situam a
teoria como uma reflexao, cujo signi-
ficado conceitual e cujo poder explica-
tivo sdo determinados pelas condi-
¢oes de desenvolvimento da propria
esfera monetéria e financeira no sis-
tema de producédo, com seus compo-
nentes internacionais e locais. A ca-
pacidade da teoria de explicar situa-
coes especificas apodia-se na sua vi-
séo geral do processo e em sua funda-
menta¢do empirica. A representativi-
dade da teoria certamente depende de
que ela cubraadiversidade e comple-
xidade dos processos que representa.
Por isso, ndo h& como trabalhar com
o estado atual do capital financeiro,
sendo com os processos formativos de
capital financeiro e cm suas implica-
¢Oes institucionais. Toda essa teoria
trata das condi¢des de reproduc¢do do
ciclo no contexto do movimento geral
de acumulacao.

O financiamento é o resultado
operacional do capital financeiro.
Assim, o ponto de partida da analise
do financiamento é a explicac¢do da
operacionalidade do sistema finan-
ceiro. Essa analise deve esclarecer
guanto ou como o sistema financeiro
responde aos objetivos de lucrati-
vidade do capital e quanto estéa pre-
parado para suprir as necessidades
de financiamento dos diversos seg-
mentos da agricultura, da inddstria
ou dos servigos de utilidade publica.
A capacidade da teoria de resolver

1 Tal como se depreende da analise de-
senvolvida por Marx no Livro Il de O
Capital, o dinheiro socialmente neces-
sario esta constituido daquela quantida-
de e daquela velocidade de dinheiro que
correspondem a operagao necessaria
de realizacado da producéo, para trans-
formacéo de mercadorias em dinheiro e
permitir a aquisicdo de nova colegao de
mercadorias.
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esses problemas praticos é que respon-
de pela ligagédo entre a operaciona-
lidade da teoria e seu poder explica-
tivo. Noutras palavras, a teoria oferece
explicagdes gerais que correspondem
a capacidade de financiar do sistema.
Assim, entende-se que a analise do fi-
nanciamento deriva de uma explica-
¢do do funcionamento monetario e fi-
nanceiro do capital, que paraser rele-
vante ndo pode ficar na explicacéo de
relacBes genéricas, sem entrar no me-
rito das condic8es operativas especifi-
cas dos sistemas econdmicos, em sua
situacdo histérica concreta.

Sobre esses antecedentes, coloca-
se o papel do capital financeiro na
formacéao dos lucros do capital em
geral e sua participacao na formacéo
de segmentos de capital mais flexiveis
e melhor capacitados para conviver
com riscos e aproveitar as maiores ta-
xas de rentabilidade do mercado. A
“sociedade de risco” (Beck, 1998),
consiste, essencialmente, na socieda-
de econdmica conduzida pelas regras
do capital financeiro.

Pela mesma razéo, essa aborda-
gem tedrica tem que reconhecer o per-
fil ciclico da economia mundializada
e seus rebatimentos regionais; e 0 peso
do endividamento nas condig¢bes
operacionais de economias como a
brasileira, cuja divida externa cresce
junto com a saida de capitais. N&o se
pode menosprezar aimportancia des-
sa combinacéo de fatores de rigidez e
de flexibilidade das decis6es dos par-
ticipantes do sistema social de pro-
ducdo e o modo como ela regula o des-
tino das despesas e dos usos de tem-
po. Tais elementos situam as condi-
¢des de financiamento dos diversos
tipos de investimento, com seus as-
pectos operacionais e institucionais,
assim como se colocam as indicacdes
de requisitos de qualificagdo do tra-
balho e dos modos de engajamento de
trabalho na produg¢do comandada
pelos interesses do capital financei-
ro. As empresas tentam minimizar
seus custos de dinheiro, no limite pro-
curando realizar investimentos com
dinheiro de terceiros, mas sua esfera
de acdo esta limitada por sua capaci-
dade de usar dinheiro de modo renté-

¢ A moeda é uma
mercadoria geral,
sustentada pela
atividade social e que
tem o Estado como seu
gestor. ,,

vel, que € uma condicao restritiva nos
mercados monopolizados e oligopo-
lizados de hoje.

O acesso a opgOes de aplicacéo
rentavel torna-se outra forma de po-
der, embutida na concentracdo do ca-
pital financeiro. Essa tornou-se a mar-
ca distintiva do sistema bancario e do
de operacdes financeiras em merca-
do, que privilegia grandes investido-
res, que resultou no perfil operacional
atual do mercado financeiro (Miran-
da, 1998) .

Com esta defini¢do de objetivos,
se reconhece a diferenca entre os es-
tudos da moeda como instrumento e
como representacdo de valor, assim
como se assume a diferenga entre a
analise da forma financeira do capi-
tal e a anélise do capital financeiro.
Como bem mostrou Suzanne de Bru-
nhoff (1978), os estudos da moeda tém
gue se remeter ao ambiente da econo-
mia pré-capitalista, inclusive para
poderem perceber o aparecimento do
sistema capitalista. Finalmente, pela
necessidade de registrar as condicfes
objetivas em que opera o capital finan-
ceiro, parte-se do principio de que esta
analise esta ancorada nas condicfes
operativas especificas das economi-
as nacionais e ho modo como elas
determinam a esfera de internacio-
nalidade.

A moeda é uma mercadoria geral,
sustentada pela atividade social e que
tem o Estado como seu gestor. E um
produto historicamente formado, cuja
permanéncia nao estd assegurada
como um direito natural, sendo como
um recurso historicamente estabele-
cido. Suas propriedades dependem
do sistema que representa. O délare o
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marco sdo reconhecidos como ade-
guados para especulagdo, mas o
lempirae o quetzal ndo o séo, mesmo
que seu valor externo seja invariante.
Neste sentido, a velocidade da moe-
datem que ser avaliada em funcéo de
dois grupos de dados objetivos de
demanda, compreendendo a deman-
da para sustentar a realiza¢éo das tro-
cas “socialmente necessarias” > para
arealizacdo da produgéo atual em seu
nivel atual de tecnologia e organiza-
¢do; e ademanda de moeda decorren-
te das atividades especulativas. As-
sim, a velocidade da moeda esta em
potencial nas determinagdes técnicas
e organizacionais da producéo. A
possibilidade de alterar a velocidade
da moeda € uma margem de autono-
mia de decisdo, que os diversos gru-
pos de participantes da produgcao al-
cangam, segundo reanem elementos
de poder econémico e politico.

E uma opg&o que envolve um pro-
blema de método e de sentido de fina-
lidade da teoria. A teoria marginalista
do capital financeiro - inclusive sua
variante keynesiana — desentende-se
da necessidade de situar esse campo
mais amplo de analise dos movimen-
tos do capital, que obrigam a conside-
rar o perfil e o significado da conjun-
tura, isto é, de reconhecer o perfil
ciclico do capital financeiro, em sua
formacao e nas oscila¢des contidas no
seu crescimento. Isso compreende o
fundamento ciclico do capital indus-
trial, que atinge as operacdes finan-
ceiras da industria; e o fundamento
ciclico da prépria esfera financeira, no
que seu desenvolvimento envolve
perspectivas proprias de lucro.

Explicitar a questéo do ciclo é as-
sumir acomplexidade desse objeto de
estudo. Todo esse corpo de teoria faz
uso de uma simplificagdo duvidosa,
que é de abstrair os efeitos dos ciclos

2 Aqui também se aplica, por extensao, o
conceito marxiano de trabalho social-
mente necessario, e que significa o tra-
balho em composi¢do e quantidade ne-
cessarias para a reproducédo do capital
atual. No sentido aqui utilizado, as tro-
cas socialmente necessarias sdao aque-
las de que se precisa para comercializar
a producao realizada.
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econdmicos, ou de admitir como acei-
tavel que as variac¢des do capital fi-
nanceiro sejam imunes a formacao de
tendéncias ciclicas. Tal simplificacéo
representa um isolamento da analise
monetéria e financeiraem relagdo com
a do capital financeiro, e sua separa-
¢do dos argumentos que podem ex-
plicar a ligacdo dos movimentos fi-
nanceiros com os da composi¢do do
capital. A grande critica que se esbo-
ca das analises da esfera financeira é,
justamente, essa, de registrarem ape-
nas as variacdes, sem situa-las como
parte de movimentos ciclicos ten-
denciais.

Mas é preciso que esta analise ndo
perca de vista suas bases materiais da
esfera financeira, ja que de fato nédo
ha como separar o perfil operacional
do capital financeiro das condi¢8es
materiais de sua evolugdo. O modo de
ver 0s aspectos materiais do capital
financeiro e seus principios organiza-
cionais resulta num problema inicial
de método nesse campo de interesse,
que pode ser colocado com certa sim-
plicidade. H4 um problema de deter-
minac¢do dos pressupostos da anali-
se, que adiante respondera pela deli-
mitacao das partes genérica e aplica-
da dos estudos do capital financeiro
e pela liga¢do entre as duas. No en-
tanto, tal como aconteceu com Wick-
sell, ao precisar de hipoéteses realis-
tas para sua teoria “pura”, ® é preciso
olhar para as condig¢8es sociais da
demanda de moeda, portanto, para o
fundamento pratico da teoria.

Hoje, guando a operac¢do mundia-
lizada do capital financeiro passa por
uma revisédo da fundamentagdo mo-
netaria da operacionalidade financei-
ra — sinalizada pela fragilizacdo de
moedas nacionais e de questionamen-
to do délar - é preciso distinguir o que
ha de analise fundamental do capi-
tal, de tudo que ha de analise circuns-
tancial e localizada. Vale dizer, que
isso significa reconhecer os elemen-
tos fundamentais de estrutura e de
conjuntura, do que sdo aspectos tran-

3 Knut Wicksell, Lectures on Political
Economy, Londres, Routledge & Kegan
Paul Ltd., 1961,2 vols.
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sitérios nesses dois planos. Nesse
sentido, a dolarizacdo é uma presséo
representativa dessa fragilizagéo de
certas moedas, que ndo levaem conta
os deslocamentos de posicao entre as
moedas fortes.

Assim, este estudo do capital fi-
nanceiro trata das condic8es da for-
macéo do capital financeiro na eco-
nomia mundializada de hoje, contras-
tando seus movimentos gerais com
suas transformacdes em paises espe-
cificos, destacando as caracteristicas
operacionais da esfera globalizada e
as da esfera nacional. E um processo
geneticamente diferente da produgéo
de capital financeiro no ambiente da
segunda revolugdo industrial (Tava-
res, 1998). Trata-se, especialmente, da
experiéncia brasileira, no modo como
seu desenvolvimento interno e de
suas relagdes com o exterior estdo in-
terligadas.

O capital financeiro é, essencial-
mente, internacional; e s6 pode ser
explicado como um fendmeno proprio
da internacionalidade da economia.
Mas suas raizes sdo nacionais e de-
pendem de condicBes operacionais
que se desenvolvem em cada pais.
Dai, a necessidade de trabalhar com
aligacdo entre os movimentos gerais
do capital financeiro, que por defini-
¢do sdo internacionais, com as condi-
¢des de financiamento, que séo neces-
sariamente afetadas por fatores insti-
tucionais, isto é, que estdo marcados
pelo ambiente histérico das economi-
as nacionais. O fundamento da ope-
racéo do capital financeiro € ademan-
da de moeda, que é proporcional a
operacao do capital em seu conjunto
que, por isso, ndo pode ser reduzida a

escala operacional do capital finan-
ceiro propriamente dito.

Na analise do capital financeiro,
é preciso trabalhar com uma concei-
tuagdo dindmica da demanda. A de-
manda de moeda resulta do conjunto
de necessidades produtivas e especu-
lativas, constituindo um conjunto
maior e mais complexo que qualquer
um dos dois, que por isso ndo pode
ser reduzido a qualquer um dos dois
somente por escala de magnitude. A
complexidade neste caso decorre de
um processo histérico especifico, ndo
se restringindo a condicdes sistémicas
genéricas. A formacao de saldos finan-
ceiros e a participacao de atividades
especulativas serdo, em todo caso,
compativel com o estagio atual de de-
senvolvimento do sistema produtivo.
Esse elemento de realismo ficou fal-
tando nateoria marginalista, cuja ten-
tativa de aspirar aumaampla e com-
pleta generalizagdo choca-se com a
necessidade de refletir as peculiari-
dades do mercado financeiro, portan-
to, de concentrar mecanismos adequa-
dos para refletir mudanc¢a de modo
sistematico e ndo apenas incidental.

Pela mesma razao, os requisitos
de realismo e de representatividade
da andlise levam a reconhecer que as
decisdes de manejo de dinheiro,
abrangendo as do capital financeiro
compreendem decisbes tomadas a
partir de situagdes opcionais e de si-
tuacéo de sobrevivéncia, que ndo séo
opcionais. E um fenémeno complexo,
que ndo pode ser reduzido as caracte-
risticas de nenhuma de suas partes
sem perder seus atributos.

Assim, para representar adequa-
damente a realidade, é preciso traba-
lhar com uma hipo6tese descritiva da
relagdo objetiva entre as atividades
produtivas e as especulativas, pela
simples razédo que a busca de rentabi-
lidade financeira de cada capitalista
obviamente opera nas duas esferas
segundo suas possibilidades. Tal re-
lacdo ndo esta contemplada na anéli-
se keynesiana, que no essencial ape-
nas deslocou a discussdo da mecani-
ca da operacionalidade financeira
para um nivel mais amplo e represen-
tativo da economia de hoje. No entan-
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to, os problemas relativos a relagéo
entre essa mecanica financeirae are-
producdo do capital em seu conjunto
continuam fora do horizonte de visi-
bilidade da analise de fundo margina-
lista, que por isso ndo pode ser redu-
zida a escala operacional do capital
financeiro propriamente dito.

Como as condi¢des de acesso a
mercado variam, segundo a magnitu-
de e acomposi¢io dos capitais, acom-
panhando o perfil tecnoldgico da pro-
dugéo, é preciso admitir que ademan-
da de moeda resulta de um conjunto
especifico de manifestagdes de deman-
da, que em cada momento correspon-
de a uma variedade de situac@es de
velocidade, de setores e de condigdes
operacionais especificas. Tais mani-
festacBes sdo realizadas por empre-
sas, instituicdes ndo governamentais
e pessoas que representam interesses
do capital.

REFERENCIAS HISTORICAS

A formalizacdo da analise mone-
taria e financeira levou a andlise or-
todoxa a desentender-se de referénci-
as histéricas, que foram reduzidas a
elementos empiricos indiferenciados,
estatisticamente ordenados, separan-
do-se os dados de transacdes finan-
ceiras das condicBes a que eles
correspondem. No entanto, a situacéo
histérica dos processos € o Unico de
diferencia-los e chegar ao seu signifi-
cado na formacéo de capital. Os in-
crementos de uso de dinheiro entre a
producdo agucareira brasileira do sé-
culo XVII e a extragédo de ouro do sé-
culo XVIII tém significado diferente

dos aumentos de uso de dinheiro en-
tre as industrias do fim do século XIX
e as industrias da década de 1930.

O processo historico de moneti-
zacdo compreende o0s usos de moeda
em ambientes estruturados por dife-
rentes atividades ao longo do tempo,
e as condicdes de uso de moeda por
parte dos diversos grupos sociais e
diferentes camadas de renda. E preci-
S0 comecar por reconhecer que 0s Usos
de moeda séo fortemente desiguais na
escala mundial e na nacional e ao lon-
go do tempo. E preciso comecar por
reconhecer que os usos de moeda sdo
fortemente desiguais, na escala mun-
dial e na nacional ao longo do tempo.

A principal diferenca entre a abor-
dagem de Marx e a marginalista refe-
re-se a visao do processo que forma a
esfera financeira do capital, que criae
destréi instituicBes. A andlise margi-
nalista organizou-se como uma estru-
tura positivista, atendo-se aos dados
atuais do problema. Por isso, em sua
esséncia ndo se separa das colocacdes
de Béhm Bawerk, que estabeleceu o
referencial retomado por Milton Fried-
mann. A formaliza¢do da analise mo-
netaria e financeira marginalista resul-
tou na constru¢do de um conjunto de
teoremas individualmente validos,
mas que ndo resultam na explicacao
integrada do funcionamento financei-
ro do capital. Essa tarefa, que foi em-
preendida por Wicksell * ficou inter-
rompida, com conseqiiéncia mesmo da
contradicdo de tentar obter respostas
de economia dindmica comum apare-
lho explicativo estatico, e de tomar a
moeda como um dado do sistemae néo
como um produto que este sujeito a
valorizacgéo e desvalorizagao.

A hipotese de uma monetizagdo
desigual, que responde as condicfes
de organizacdo do sistema produti-
Vo, e que progride irregularmente, é
necessaria para explicar a experién-
cia das economias nacionais desi-
gualmente industrializadas, que é o
modo de tratar com o dinamismo do
capital que gera ou amplia desigual-
dades entre paises e regides. Igual-

4 Knut Wicksell, op.cit.
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mente, a hipotese de corrupcéo das
moedas é indispensavel. Compreen-
de os aspectos de inflacdo e de
perdade sustentacdo politica, bem
como os aspectos de perda de valor
externo, simplesmente por perda de
posicdo frente a outras moedas hege-
mdnicas. Os casos do franco francés e
do florin holandés ilustram esse Ulti-
mo aspecto. No plano da atualidade,
especialmente no tratamento das eco-
nomias periféricas e sub industriali-
zadas, é necessério considerar desi-
gualdades de monetizagdo, que se
mantém, alargam ou diminuem. A
desigualdade de monetizagdo é o as-
pecto externo da irregularidade do
dinamismo do uso de dinheiro, que
se vé com maior clareza num pais
como o Brasil, onde a reproducéo do
capital se faz mediante o controle de
uma variedade de formas de produ-
¢éo e de usos de dinheiro. Além dis-
so, a desigualdade de monetizagdo
progride irregularmente ao longo do
tempo, resumindo processos desi-
guais de monetizacao, que se consoli-
dam ou perduram em condicdes pre-
cérias.

A desigualdade das condic¢des de
monetizacdo € um aspecto essencial
da diferenga entre as economias in-
dustrializadas e as que nao conse-
guem se industrializar e consolidar
sua industrializagdo. As pesquisas
regionais deram uma grande contri-
buicao nessa area, quebrando a gene-
ralizacdo incontrolada habitual da
analise macroecondmica, mostrando
a perpetuacao dessas desigualdades
de monetizacéo, ligadas a falta de re-
novacao tecnoldgica do sistema pro-
dutivo. A desigualdade de moneti-
zagdo tem se reproduzido segundo 0s
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setores da producéo sdo integrados
por relacBes bancérias, ou finalmente
dependem mais de crédito bancario
em suas opera¢des normais. Observa-
se que a maior parte da populacéo
brasileiravive com rendas inferiores
a sete salarios minimos, que significa
rendas familiares inferiores a condi-
¢Oes de subsisténcia para familias com
filhos, e que a maioria da populagéo
do interior — como parte da maioria
geral de baixa renda - sequer tem con-
ta bancaria. Em qualquer hipotese, a
maioria da populacgéo brasileira ndo
tem condi¢des de participar da esfera
de economia monetizada equivalente
a dos paises industrializados.
Desabam, portanto, 0s pressupos-
tos generalizadores que permitem tra-
balhar com uma economia financeira
igual paratodos. A critica seguinte a
esse pressuposto vem de uma leitura
das transformacdes da economia bra-
sileira nas Ultimas décadas, compa-
rando os deslocamentos relativos de
posicdo entre as empresas de grande,
médio e pequeno porte. As principais
vantagens obtidas por algumas em-
presas frente as demais, que em geral
correspondem a empresas de grande
porte, sdo vantagens de liquidez, que
logicamente correspondem a condi-
¢cdes de inser¢do na esfera financeira.
A'seguir, é preciso rever o estatuto
industrial do segmento altamente ca-
pitalizado da producéo industrializa-
da, que é o grande usuario de dinhei-
ro, pela principal razédo de que opera
com intensa substituicao tecnoldgica,
com aumentos de escala e com novas
localizagdes. A rigor, a indUstria esta
em permanente reorganizagdo, em
que a busca constante de novas solu-
¢Oes técnicas e organizacionais deter-
mina novos modos de administrar o
capital existente. O mercado de parti-
cipa¢des e compras de empresas re-
flete esse ambiente de turbuléncia. Nos
paises periféricos a industrializacdo
do sistema econémico é o principal
fator determinante de altera¢bes do
mercado de capital financeiro, que déo
lugar a sua aceleragdo e ao seu dina-
mismo, que lhe permite criar novos
produtos e modificar a intermediago.
Nesse contexto situa-se a finan-
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ceirizacdo, que antes de tudo é um
processo de transformagdo do compo-
nente financeiro das relacdes sociais,
cujo perfil sistémico é apenas seu as-
pecto organizacional. De fato, o modus
operandi foi historicamente produzi-
do pelas transformagdes da composi-
¢éo do capital, cujo perfil de hoje é a
cara atual de um processo em curso,
que néo pode ser considerado como
concluido. As mais recentes tendén-
cias de desqualificacdo de agentes
intermediarios do capital financeiro,
e mesmo de destruicdo de alguns de-
les, é parte de movimentos de trans-
formagdo do capital financeiro, que
estdo sujeitos a avancos e retrocessos,
mas que dificilmente permanecerao
em sua forma atual. > Como j4 se dis-
se, o capital financeiro cria novos pro-
dutos financeiros, como parte dessa
esfera competitiva especial, que ope-
ra com bens imateriais, mas que tem
essa propriedade, de alterar as condi-
¢des de formacéo dos pre¢os dos de-
mais produtos.

Al coloca-se o problema geral de
hegemonizag¢do das moedas dos pai-
ses mais ricos, de transformacdo do
ddélar em moeda mundial e de apareci-
mento de limitacBes internas e exter-
nas do délar para desempenhar essas
funcbes. A sustentacdo da posicédo
mundial do délar depende, primeiro,
da capacidade dos Estados Unidos de
atrair capitais, que resulta de expecta-
tivas positivas da economia norte-
americana e de expectativas menos
positivas dos demais paises. H4 uma
ambivaléncia, que resulta da capaci-
dade da economia norte-americana
para absorver a formacao de capital
de outros paises, e a expectativa de que
ela oferecera opcoes que néo estao dis-
poniveis alhures. Em todo caso, é uma
posic¢&o sujeita a oscilagBes como qual-
quer outra. O fundamento econdmico
da moeda aparece como a capacidade
dos paises para sustentarem suas mo-
edas em suas fung¢des nacionais e em

suas fung¢des internacionais. Esté cla-
ro que nao se pode reduzir a esferade
funcdes internacionais das diversas
moedas a funcao principal da moeda
hegeménica.

Somente nesse enquadramento
conceitual pode-se colocar correta-
mente a questdo da dolarizagdo, que
a par disso, realmente representa uma
tendéncia geral, que afeta uma gran-
de &rea da economia mundial. Assim,
colocam-se os temas da dolarizagéo,
como parte de uma instabilidade na
sustentacao do valor da moeda, por-
tanto, como parte de um questio-
namento basico da anélise monetéria.

Nesse contexto situam-se o pro-
blema geral da dolarizagédo e o pro-
blema especifico de envelhecimento
ou de fragilizacéo de instituicdes es-
tratégicas para uma conducao auto-
noma da politica econémica nacional.
Nao ha regra escrita sobre a dolari-
zacao, mas nao ha como escapar que
ainvasdo de uma moeda estrangeira
mais forte subordina muitos dos usos
de moeda e condiciona operagdes com
o exterior, cuja volta ao uso de moeda
nacional é extremamente dificil, espe-
cialmente pela dificuldade crénica na
relacdo entre as transacGes correntes
e as de capital. Distinguiriamos, em
todo caso, duas situaces em relagao
com adolarizagdo, que sdo as deum
aumento do uso de moeda forte para
operacdes internacionais e de aumen-
to da referéncia de moeda forte para
suprir a fragilidade da moeda nacio-
nal, mesmo para transag¢des internas.
Esta segunda acepcéo, sem duvida,
indica um deterioramento da moeda
nacional, que esta ligado a uma
fragilizagéo da posi¢do do governo na
economia.

Alguns dos melhores trabalhos
sobre a dolarizagdo prenderam-se
demais aos seus aspectos empiricos,
optando talvez por diferir a andlise
de seu significado na composicéo da
formagcéo de capital. °

5 Referéncias especiais devem ser feitas aqui aos trabalhos de Maria da Conceigao
Tavares e de José Carlos Miranda sobre esse tema.

6 Destaca-se, especialmente, a anélise de Paulo Nogueira Batista Junior (2000) em que
adianta uma conclus&o preliminar sobre essa tendéncia a irreversibilidade da dolarizagéao.
Sente-se, no entanto, a falta de uma avaliacdo do efeito da dolarizagdo na composicéo

da formagéao de capital.
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¢¢ ... as condigdes
objetivas de
acumulacdo mudam,
junto com composicéo
do capital e com as
estruturas de
mercado. 4,

PRESSUPOSTOS OPERACIONAIS

Trata-se de realidades dindmicas,
que sdo parte de um mundo formado
de velocidades desiguais, entretanto
governadas pela velocidade de seus
componentes mais avangados da es-
fera internacionalizada. Por isso, é
preciso contar com pressupostos ca-
pazes de dar conta de uma expansao
progressiva da monetizacéo e da es-
cala de operac@es do capital financei-
ro. No se trata apenas de constatar
que hadiferentes condic¢des de mone-
tizacdo entre setores e regides, sendo
de reconhecer que a situacdo atual de
monetizacao é o resultado de proces-
sos histéricos especificos, que se de-
senvolvem de diferentes modos, se-
gundo diferentes modos de articula-
¢do do corpo social com o mercado.
Diferentes atividades representam di-
ferentes usos e diferentes velocidades
nos usos das diversas moedas, segun-
do certas formas operacionais e certo
perfil de distribuicdo darenda. A par-
ticipa¢do no mercado financeiro tem
gue ser encarada como uma progres-
sdo desigual em tempo e espaco.

Como os usos de moeda depen-
dem da distribuicéo da renda, e esta
depende do perfil da ocupacéo, essa
analise ndo pode omitir umacompre-
ensdo do mercado de trabalho. No re-
lativo ao mercado de trabalho, essa
abordagem envolve referéncias ao
modo como a contratacéo de trabalho
depende das condi¢des materiais, cul-
turais e organizativas da acumulacao
de capital, segundo elas estéo articu-

ladas com estruturas politicas e ad-
ministrativas. Assim, essa abordagem
envolve referéncias ao mercado de tra-
balho e ao modo como a contratacao
de trabalho depende das condi¢bes
materiais e organizativas da acumu-
lacdo de capital. O pressuposto inicial
necessario, € que as condig¢des objeti-
vas de acumulagdo mudam, junto com
composi¢do do capital e com as estru-
turas de mercado.

No relativo as condig¢des de parti-
cipacgdo dos trabalhadores na produ-
¢ao, reconhecer que hd uma monetiza-
cdo desigual equivale a admitir que
h& mercados de trabalho desiguais e
condicdes desiguais e irregulares de
obtencédo de renda individual e fami-
liar, resultando em variadas condi-
¢bes em que hd mobilidade restrita dos
trabalhadores, tanto positiva como
negativa. Os usos sociais de moeda
mudam constantemente, mas o que
importa é o uso de dinheiro, que com-
preende o das diversas moedas e de
sua equivaléncia. O aprofundamento
do capital financeiro significa que o
uso de dinheiro muda, como parte do
distanciamento entre a producéo de
bens materiais e a de bens imateriais.
Se o perfil de salarios estabelecidos
reflete os pagamentos de coletivos re-
conhecidos e ndo apenas de uma for-
ca de trabalho especifica (Aglietta,
1976), ndo ha como escapar de tratar
com a hipétese operacional a seguir,
de que a progressao da monetizagéo
serd, também, irregular e desigual em
tempo e espago.

Nesse contexto colocam-se as
questdes de disponibilidade de di-
nheiro, que compreendem as de escas-
sez de poupanga e de vazamentos de
formacéo de capital. Ambos séo pro-
blemas que sé tém sentido quando
colocados numa perspectiva de rela-
coes entre paises especificos, portan-
to, que descrevem a esfera nacional
de operacdo do capital financeiro,
distinguindo-se do conjunto de fen6-
Menos que aparecem nos paises como
desdobramentos locais de fendmenos
internacionais, mas que nao depen-
dem de institui¢des nacionais. to de
dinheiro e de vazamentos da forma-
¢do de capital. Numa perspectiva na-

24 |Ano|ll e N°% e Dezembrode 2001 e Salvador, BA|

cional, ndo ha como ignorar o conjun-
to dos problemas de producao, perda
e uso de dinheiro no sistema produti-
vo. A formacao liquida de capital ndo
pode ser tratada como um saldo de
consumo, sendo como um saldo de
disponibilidade de dinheiro, obtido
mediante um complexo processo de
formacao, captacdo e perda de renda,
em que a entrada e a fuga de capitais
respondem a diferentes estimulos e
guardam diferentes relagdes com o0s
diferentes setores da produg¢do. Nou-
tras palavras, os elementos de uma
relagdo entre formacao de capital, per-
da de capital e disponibilidade de
capital a nivel nacional referem-se a
movimentos de capital e ndo necessa-
riamente, ou ndo somente, as condi-
¢oes de renda disponivel das pessoas.

A questdo da escassez de poupan-
¢a — que é um argumento recorrente
na literatura técnica sobre desenvol-
vimento — foi sempre um desvio de
raciocinio, praticado pela aritmética
da analise estatica, que se prendeu a
nocao de excedente, reduzindo a ques-
tdo do dinheiro em circulacdo a de
saldos monetizados de consumo.” O
suposto problema de escassez de pou-
panga significa que o valor produzi-
do néo reentra como formacao de ca-
pital. As economias coloniais sempre
tiveram “escassez” de poupanca, por-
que ariqueza gerada seguiu rumo aos
centros do poder econémico. E, por-
tanto, uma questao a ser revista a luz
de outro argumento, que é o da fixa-
¢do de poupanca no sistema produti-
Vo, ou de seu oposto, que é o vaza-
mento de renda —néo s6 de poupan-
¢a— paraentesouramento ou para ou-
tros sistemas produtivos. A relacéo
aritmética inicial, que permite desen-
volver raciocinios simplificadores nas
politicas publicas, de fato constitui
uma simples indicacéo inicial, de um

7 Merece destaque especial a corregao
conceitual feita por Maria da Conceigcéo
Tavares em seu Ciclo e crise — pp. 47 a
51 — sobre o tratamento do lucro, o con-
ceito de excedente, e suas conseqlién-
cias nessa alegacdo de escassez de
poupancga. Seria preciso, além disso,
contabilizar os capitais formados no Bra-
sil que tém se transferido para os Esta-
dos Unidos.
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¢¢ ... alguns dos
principais
movimentos dos
capitais sdo,
justamente, das
economias incapazes
de reter formacéo de
capital para as que sao
capazes de atrair
capitais. ,

problema cuja verdadeira resposta
passa por uma analise da distribui-
¢do darendae das relacBes com o ex-
terior.

J& 0 entesouramento tem um pa-
pel bem mais importante que parece a
primeira vista, tanto na forma de re-
tengdo de moeda dura, como na de
aplicactes em formas de patrimonio
e ouro. Joan Robinson trabalhou
numa explicacao do papel do entesou-
ramento na reproduc¢do do sistema
produtivo; e Samir Amin deu conta
de uma explicagéo teorica do vaza-
mento, enquanto mecanismo ineren-
te aprodugcdo internacionalizada. Nas
condi¢Bes operacionais de hoje, € pre-
ciso levar em conta que alguns dos
principais movimentos dos capitais
sdo, justamente, das economias inca-
pazes de reter formagdo de capital
para as que sdo capazes de atrair ca-
pitais. No relativo ao Brasil, esse ar-
gumento pode ser decisivo, conside-
rando-se que estimativas razoaveis,
proximas de conservadoras, situam
as aplicacdes de capitais brasileiros
nos Estados Unidos em quantias pro-
ximas do valor total da divida exter-
na brasileira.

A guestdo dos vazamentos da for-
macéao de capital é uma peca funda-
mental da teoria do desenvolvimen-
to, observada em relagdo com diferen-
tes experiéncias na Ameérica Latina e
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na Africa (Pedrdo, Jacobina, Santos,
1959; Amin, 1967), que substitui a
nog¢ao convencional de formacéo de
capital como resultado de um esforgo
progressivo linear de acumulagéo de
poupanca, pela de uma progressao de
saldos, de diferente composic¢ao e re-
sultado variavel. Os vazamentos sao
perdas dos paises e das regides sub-
desenvolvidos. Agora, é preciso regis-
trar que eles tém efeitos ciclicos; e que
representam um movimento negativo
do financiamento, que funciona como
efeitos de causacdo circular negativa.

ELEMENTOS DE UMA AGENDA
GERAL DE TRABALHO

A notoriedade dos problemas fi-
nanceiros tem favorecido uma distor-
¢do fundamental da teoria, que con-
siste em tratar a expanséo do capital
financeiro como um movimento uni-
forme, que pode ser representado
como equivalente em todos paises. O
proprio fato de que a financeirizacao
represente a tendéncia sistémica pre-
dominante deixa, por definicao, a ne-
cessidade de registrar o espago sobre
que ela se expande, bem como de re-
gistrar os espagos sociais que nao
participam dela, ou que séo excluidos
por ela. Paralelamente, torna-se ne-
cessaria uma revisao da propria
financeirizacdo. Pode-se aceitar que
se trata de um padréo sistémico
(Braga, 1998), mas essa é apenas uma
primeira aproximagcao conceitual de
um processo que esta inegavelmente
sujeito ao perfil ciclico da formacao
de capital.

Os problemas relativos as condi-
¢cdes e aos processos formativos do
capital financeiro colocam-se, adian-
te, no plano conceitual em que se con-
sideram os aspectos gerais dos movi-
mentos ciclicos e os aspectos especifi-
cos da participacéo dos diversos pai-
ses na formacé&o dos ciclos e em seus
desdobramentos. A combinacéo de
expansao e crise muda ao longo do
tempo, e aparece sob diferentes for-
mas, nos centros e nas periferias da
acumulacdo. O perfil do ciclo situa as

condic¢des em que se colocam os pro-
blemas de regulagédo (Aglietta, 1982).
Sédo, portanto, dois momentos de dis-
cussdes, 0 que considera as variacoes
da formacao de capital e o que regis-
tra o0 aparecimento de movimentos
ciclicos, e que liga 0s movimentos de
formacéo de capital aos deslocamen-
tos do capital entre sistemas produti-
vos, compreendendo a atracdo e a fal-
ta de capacidade de reter capital.

Ha duas questbes fundamentais
a estabelecer, relativas aos ciclos eco-
ndmicos. Primeiro, de decidir se o sis-
tema tende a funcionar ciclicamente,
ou se os ciclos sdo incidentais e ndo
necessariamente se repetem. Segundo,
de estabelecer se os ciclos podem ser
tecnicamente semelhantes, ou se ha
diferencas significativas entre cada
ciclo e o seguinte. A resposta de ambas
guestdes sai, justamente, da nogao
marxiana de composic¢éo do capital,
gue situa os sucessivos ciclos em di-
ferentes momentos da composicao do
capital, portanto, deferentes uns dos
outros. O sistema de produc¢do muda
de perfil, junto com a composicao do
capital, que é a principal referéncia
material das decisdes de aplicacdo de
capital dos gestores do capital orga-
nizado.’

A andlise do capital financeiro
trata de uma categoria que se trans-
forma e que pertence a umaeconomia
mundial em transformacao. Por isso,
ndo pode ignorar que o sistema de
producao est4 sujeito a varia¢fes do
nivel de atividade, que representam
deslocamentos de posicéo dos paises
e das empresas e das pessoas. A ten-
déncia a evoluir segundo padrdes de
variagéo ciclica ndo pode ser interpre-
tada como um padréo de oscilagdes,
sendo como variagdes sujeitas a dife-
rentes perfis de depresséo e recupera-
¢do, segundo a estruturacao do siste-
ma produtivo. Entretanto, quanto a
financeirizacdo representa um au-

8 Tornou-se necessario distinguir as deci-
sbes proprias institucionais e as condu-
zidas, dos agentes detentores de capital
com condi¢des limitadas de escolha e
dos agentes detentores de capital que
efetivamente tém plena capacidade de
escolha.
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mento de sensibilidade das econo-
mias nacionais aos movimentos cicli-
cos, ou quanto simplesmente signifi-
caum aprofundamento de sua depen-
déncia do capital internacionalizado?
Sem duvida, ha ai dois problemas que
deverdo ser tratados pela analise do
capital financeiro, que sdo os aspec-
tos de mecanica e de genética do ci-
clo, portanto da relagédo entre o perfil
do ciclo e os movimentos da indus-
trializacéo.

Assim, o perfil dos ciclos reflete
as estruturas de mercado, o que na
prética significa a oligopolizacéo e a
monopoliza¢do dos mercados. A hi-
potese de ambientes de mercado pro-
gressivamente mais concentrados
leva a supor comportamentos finan-
ceiros diferenciados por parte de agen-
tes que operam com diferentes mar-
gens de mobilidade nesses mercados.
Nao ha como adiantar programas de
producéo de produtores equivalentes
gue se desconhecem mutuamente sem
incorrer em estratégias defensivas,
que limitam o namero dos que per-
manecem aptos para empreender so-
bre novas composi¢des de financia-
mento. A presunc¢do de que a concen-
tracdo de capital determina compor-
tamentos financeiros diferenciados é
inevitavel e da lugar a algumas ob-
servagdes sobre o desempenho das
empresas frente aos movimentos de
mercado, entendendo-se que suas es-
tratégias de defesa da taxa de lucro
tém que se adaptar a condicdes gerais
macroecondmicas de risco. Nesse
quadro colocam-se as estratégias in-
dividuais das empresas em sua luta
para aumentarem seus lucros.

A principal questao que se coloca
a seguir encontra-se na liga¢do dos
cortes macro e microeconémico, em
que é preciso situar a participagdo em
mercado das diversas empresas em
condicdes especificas de mercado.
Mesmo para a analise marginalista,
os limites entre a perspectiva macro e
microecondmica diluiram-se, progres-
sivamente, com a concentracdo de ca-
pital e com a transnacionalizacao das
empresas. A consagragdo de uma
macroeconomia ortodoxa vazada em
linguagem microecondmica registra

eé Ha um

movimento geral de

endividamento das

diversas economias
nacionais... 9 9

um fato da etapa avancgada do capita-
lismo industrial, que é a libertagdo
das decisdes de aplicacéo restritas a
projetos industriais especificos e a
gestao de conglomerados de interes-
ses, que escassamente podem ser de-
nominados de empresas no sentido
tradicional dessa expressao.

Nesse contexto, as referéncias fi-
nanceiras ganham nova conotacéo.
Ha um movimento geral de endivida-
mento das diversas economias nacio-
nais, que se compara cm um quadro
de atracdo ou de rejeicao de capitais,
gque no conjunto mostram 0s rumos
gue segue a concentracao de capital,
na esfera internacional e em seus des-
dobramentos regionais. Enquanto as
economias periféricas, coloniais e
sub-industrializadas, continuam in-
capazes de reter o capital que geram,
as economias mais diversificadas, in-
dustrializadas e qualificadas, atraem
capitais e recursos humanos qualifi-
cados.

O poder de atrair capital, e seu
oposto, e a falta de capacidade de re-
ter capital, surgem como os argumen-
tos capazes de explicar os movimen-
tos da formacé&o de capital de um pais
a outro, portanto, de superar o argu-
mento de escassez de poupanga, que
a rigor néo registra a relagdo entre a
formacéo de capital e arealizagdo de
investimentos no interior do mecanis-
mo de formacao de capital. O poder
de atrair capital refere-se a um con-
junto de condigdes institucionais, eco-
ndmicas e culturais, que transcendem
em muito o que se vem denominando
de condicdes sistémicas, referindo-se
acomplexidade historica do fendbme-
no de hegemonia.

Essa ligagdo entre os movimentos
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mais internacionalizados e voléateis do
capital e suas condi¢cfes operacionais
locais, define um perfil de estudo da
esfera financeira, que devera desem-
penhar as funcdes de abrir novos es-
pacos na anélise da economia mun-
dializada contemporanea e de ofere-
cer subsidios para politicas nacionais
e regionais. Para entender a economia
de hoje é preciso registrar seus aspec-
tos internacionais e seus aspectos lo-
cais e 0 modo como uns e outros se
relacionam nos movimentos de trans-
formagdo do ambiente mundial em
que se formam o capital financeiroe a
hegemonia politica.

A esfera internacional articula
conjuntos de recursos e funciona em
relacdo com esferas locais de produ-
¢do e sempre ha elementos locais que
sobrevivem em funcéo da esfera in-
ternacional e outros elementos sobre-
vivem como se fossem imunes aos
movimentos internacionais. Mas res-
ponde a aplica¢des de recursos que
n&o se resolvem em nenhuma econo-
mia nacional por separado, pelo que
desenvolve objetivos e regras de
lucratividade que sdo diferentes das
encontradas em qualquer economia
nacional, mesmo na hegeménica.

Ha fortes razfes para esta escolha
temética. O foco da Economia Politica
€ hoje inevitavelmente atraido para
explicar o papel do capital financeiro
como pivd da economia mundial e
como regulador dos investimentos tan-
to internacionais quanto locais. A idéia
forte que surge dai é que ha uma parte
da explicacdo da mecénica financeira
bem como entender que essa esferain-
ternacionalizada se expande e muda
de composicéo, incorporando novos
agentes e produtos. A esfera internaci-
onal articula conjuntos de recursos e
funciona em relag&o com esferas locais
de producéo, que em principio podem
néo ser igualmente comparaveis, ou
que em principio ndo sdo comparaveis.
Dai que sempre é preciso considerar
que ha elementos locais que sdo indu-
zidos por outros que ndo sdo locais,
mas que sobrevivem como se fossem
imunes aos movimentos internacio-
nais. E inegavel, a necessidade de uma
teoria da moeda capaz de acompa-
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¢¢ ... a maioria da
populacao brasileira
nao dispde de renda
suficiente para atender
suas necessidades
basicas... 5

nhar as transformacdes do capital fi-
nanceiro.’

A idéiaforte que surge dai, é que
as analises do capital financeiro hoje
compreendem uma parte da explica-
¢do da mecénica financeira mundial,
outra parte que liga esse funciona-
mento financeiro aos papéis dos pai-
ses naeconomia mundial, e outra par-
te que se refere a relacdo entre a
estruturacdo do capital financeiro e a
composicéo do financiamento do sis-
tema produtivo na escala nacional e
na de regiGes. Também, ha peculiari-
dades das regides entre 0s aspectos
macro e microecondmico dessa arti-
culacéo entre a esfera da reproducéo
do capital financeiro e a do financia-
mento de projetos especificos.

AGENDA PARA UMA ANALISE
BRASILEIRA

No relativo ao Brasil, o reconhe-
cimento desse fundamento historico
significa na prética reabrir questio no
relativo ao processo histérico de
monetizagdo, assim como proceder a
um levantamento dos instrumentos
de reproducao do capital financeiro
de hoje. A desigualdade de monetiza-
¢do significa que ha uma parte da so-

9 Encontra-se aqui um ponto especial da
teoria econdmica de hoje, que esta em
reconhecer o papel especifico da moe-
da — anterior ao capitalismo industrial —
que se torna essencial para explicar a
especificidade das economias periféri-
cas avancadas. Especialmente tratan-
do-se de uma economia tao desigual-
mente monetizada como a brasileira,
esse pressuposto é necessario, tornan-
do indispensavel uma leitura atualizada
desse aspecto da teoria.
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ciedade econémica brasileira, movi-
da pela concentracao de riqueza, que
esta plenamente monetizada e que a
maioria da populacéo brasileira ndo
disp@e de renda suficiente para aten-
der suas necessidades basicas, por-
tanto, que ndo tem capacidade algu-
ma de poupanga e grande parte dela
usa quantidades infimas de moeda.
Dai, a financeirizagao se alastra sim-
plesmente nos segmentos da socieda-
de que dispb6em de renda suficiente
para participarem plenamente do mer-
cado financeiro.

Igualmente, significa examinar a
modernizacdo da economia brasilei-
ra, segundo ela se tornou parte dos
segmentos mais modernos da econo-
mia mundial e reorganizou suas rela-
¢Oes internas com seus segmentos
mais antigos e menos modernizados.
Finalmente, significa a necessidade
de manter uma distancia critica em
relacdo aos problemas de estabilida-
de da moeda e com sua correspondén-
cia com o poder aquisitivo da popu-
lagdo. E preciso distinguir o aspecto
externo, de varia¢Bes do preco da
moeda brasileira frente a outras moe-
das, do aspecto interno, do poder de
compraque elarepresenta, descreven-
do adistribuicéo darenda e as condi-
¢cdes de renda dos grupos de média e
de baixa renda.

No desenho de um trabalho so-
bre capital financeiro no Brasil, em
sua condigdo de economia periférica
industrializada e fortemente desigual,
ha duas questdes prévias, basicas, que
sdo as de endogeneidade da moeda e
de variacdes especificas da velocida-
de do dinheiro nos diferentes tipos de
atividade. Ambas estdo ligadas as
condicdes de participa¢do do Brasil
na economia mundial. A endogenei-
dade da moeda segundo Marx resul-
ta de ser ela a expressao do valor re-
conhecido pelo mercado —sé ha pre-
¢o com moeda - portanto, de refletir as
condic¢des de uso de moeda em cada
situacdo do sistema produtivo. As-
sim, a endogeneidade da moeda se
mantém através de uma pluralidade
de situagdes locais desiguais de uso
de dinheiro, que correspondem aos
momentos e as condic¢bes de desen-

volvimento econémico e social: desen-
volvimento das forcas produtivas,
amadurecimento das instituicdes,
qualificacéo e consciéncia social. A
endogeneidade se mantém desde a
forma mercantil basica até suas até
suas formas evoluidas e internacio-
nalizadas e as formas mistas, ja com-
binadas com diversas e sucessivas
formas de producédo industrial no
ambiente desigual da economia peri-
férica. A endogeneidade esta, essen-
cialmente, ligada a capacidade de criar
e sustentar moeda. Ao longo de sua
historia, o sistema capitalista de pro-
ducédo desenvolve uma capacidade
prépria de criar moeda e de sustentar
sua credibilidade, assim como, em
diversas circunstancias, perde essa
capacidade, de modo transitério ou
permanente.

A polémica acerca da esfera mo-
netéaria e financeira no Brasil de hoje
esta irremediavelmente ligada a capa-
cidade de criar e sustentar moeda,
suficiente para suprir o dinheiro ne-
cessario para o desenvolvimento do
pais. Nesse contexto, a velocidade de
circulagdo da moeda deve ser avalia-
daem fun¢do da demanda de dinhei-
ro do sistema produtivo, que compre-
ende a quantidade de dinheiro neces-
saria para reproducdo do capital exis-
tente e a quantidade de dinheiro de-
mandada para acumular. O fato atual
da moeda deve ser avaliado a luz da
pressdo experimentada sobre o valor
da moeda, que oscila constantemen-
te, segundo o pais atrai capitais ou
exporta capitais.

A fungdo especulativa se relacio-
na com esses dois niveis de necessi-
dades, constituindo um modo de ope-
rar capital financeiro e ndo uma cate-
goria de capital. Isso denota certos
padrdes de troca, e certa atividade
mercantil necessaria para a reprodu-
¢ao do sistema produtivo em suas pro-
priedades atuais; e certas possibilida-
des de expanséo especulativa das tro-
cas, segundo a capacidade dos inte-
grantes do sistema produtivo para
operarem em seus circuitos mais
avancados de crédito. As diferencas
de velocidade de circulagédo da moe-
da correspondem a situacdes do ca-
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pital financeiro na economia de cada
pais e ao modo como evoluem os di-
versos tipos de atividades em cada um
deles.

Para paises desigualmente indus-
trializados, tal como o Brasil, cuja eco-
nomia se reproduz majoritariamente
numa esfera dependente de modos de
qualificacdo e de técnicas especificas,
h& uma diviséo nitida entre os seto-
res que operam em circuitos de altae
de baixa tecnificacdo e que se reno-
vam com maior e menor rapidez, des-
de os segmentos que se mantém em
condicdes internacionalmente com-
petitivas até os que permanecem ope-
rando com tecnologias inteiramente
arcaizadas. A importancia de proble-
mas regionais é fundamental na con-
figuracdo do panorama brasileiro,
tanto pelo contraste entre as regides
mais capitalizadas e menos capitali-
zadas, como por diferencas radicais
entre segmentos do sistema produti-
VO mais ou menos internacionaliza-
dos. Nesse sentido, a questdo regio-
nal aparece em termos de participa-
¢do em mercado, que é um fendbmeno
assimétrico, para grandes e pequenos
capitais, dependendo, primordial-
mente, da articula¢do da produg¢éo em
sistemas de comercializa¢do Observe-
se que ha segmentos de economiatra-
dicional modernizada, tais como de
exportacdo de produtos agricolas, que
tém melhor inser¢do internacional que
setores supostamente modernos. Os
aspectos de modernizacgédo do comér-
cio pesam, decisivamente, nos movi-
mentos de ampliacdo ou de estreita-
mento das opc¢8es de aplicagdo de ca-
pitais, que na pratica indicam a capa-
cidade dos agentes de manterem suas
posicdes de renda. Se o capital em ge-
ral flui na direcdo dos centros onde
tem mais opgdes de reproducdo, 0s
capitais especificos fluem na direcéo
dos seus centros de deciséo, que tém
o poder de decidir sobre essas opces.

Essa tendéncia a concentragdo
tem sido identificada desde a década
de 1970 pelo movimento geral de
internacionaliza¢do financeira e por
movimentos especificos, causados
pela crescente participa¢do de empre-
sas multinacionais na movimentacéo

financeira interna (Baer, 1986). Mas
esses movimentos ganharam novo
impulso desde a década seguinte, na
esteira da retomada da hegemonia
norte-americana (Tavares, 1998), com
uma interpenetracao entre essas duas
economias, que ndo pode ser vista de
modo algum como unilateral, sendo
gue passa a refletir o significado in-
ternacional do mercado brasileiro e o
peso das aplicagdes brasileiras no
exterior, frente a acumulacéao da divi-
daexternabrasileira.

Algumas novidades mais impor-
tantes nesse contexto surgem através
da expansdo da participacgéo de trans-
nacionais na formagdo do produto
social no Brasil, do crescimento da
internacionalizacdo de empresas bra-
sileiras e da participacéo de aplica¢des
de brasileiros no exterior, que passa-
ram a pressionar o mercado financei-
ro nacional, N&o ha falta de poupan-
¢a, sendo emigracao de capitais.

A parte correspondente a produ-
¢do propria de qualificacéo e de im-
portacdo de técnicas néo é desprezi-
vel e cresce no conjunto, mas é parte
de um modelo basicamente depen-
dente, gerido por politicas que refor-
¢am essa subalternidade. Nesse con-
texto, a velocidade da moeda é condu-
zida pelos segmentos de alta veloci-
dade de qualificacéo e tecnologia, que
operam no mercado mundializado.

A revelacéo dos aspectos positi-
vos e dos negativos da formacao de
capital, especialmente, o reconheci-
mento dos resultados negativos dos
movimentos cumulativos de transfe-
réncia de capital ao centro hegem6-
nico da acumulacédo, obrigam a rever
0 modo de estudar a expansao do ca-
pital financeiro, a luz de seus efeitos
na acumulacdo e na distribui¢do da
renda. A analise do capital financeiro
néo pode ficar limitada a esfera finan-
ceira sem perder seu sentido de fina-
lidade.

A experiéncia das décadas de 80
e 90 mostrou que a vitériasobre ain-
flagdo acumulada se desgasta, pro-
gressivamente, sob a forma de perda
de poder de compra interno e sob a
pressdo cambial. A questdo mais pro-
funda, que se revela em sua gravida-

28 |Ano|ll e N°% e Dezembrode 2001 e Salvador, BA|

de, é que a economia brasileira gera
pressédo financeira, que se manifesta
em perda de poder de compra da mai-
oria, em endividamento externo e em
dificuldade de sustentar reservas. A
dolarizacdo surge como um indicador
dessa perda de capacidade de susten-
tar moeda e como um sinal da vulne-
rabilidade da economia nacional ao
ciclo. De modo muito simples, indica
0 risco de que se perca o esforco de
acumulacgdo das décadas anteriores.
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