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AURI Sacra FAMES
M arx, KEYNESE PoLANY! E A RiQuEZA NO CAPITALISMO CONTEMPORANEO

José Rubens Damas Garlipp’

“Em Ultima andlise... o controle do sistema econdmico pelo mercado tem
uma conseqiiéncia extraordinaria para a organizacdo da sociedade;
significa nada menos que colocar a sociedade como auxiliar do mercado” .
PoLaNY! (1944)

“Imaginar que exista algum mecanismo de ajuste automatico e
funcionamento perfeito que preserve o equilibrio, bastando para tanto
gue confiemos nas praticas do laissez-faire, € uma fantasia doutrinaria
que desconsidera as licbes da experiéncia histérica sem apoio em uma
teoria solida” .
KevNEs (1941)

“ Atendéncia a criar o mercado mundial esta diretamente inscrita na idéia
mesma de capital. Cada limite aparece como uma barreira a ser
superada” .

MARX (1857-8)

1. A Guisadelntroducio

Um esforco para apanhar o substrato do capitalismo
contemporaneo, segundo entendemos, passa pelaidentificacéo dasformas
como o desaparecimento dasregrasedasfronteiras deixao capital entregue
assuas proprias|eisde movimento. Nesse sentido, propusemos, em outra
oportunidade, que um quadro aproximativo do capitalismo contemporaneo
pode ser desenhado por meio do conceito de economia desregrada
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(GaRLIPP,1996), posto que suamoldura é dada pel os desdobramentos de
duas ‘revolugbes’, a da tecnologia da informag&o e a dos mercados
financeiros, cuja interagdo dinamica responde pelos contornos da
“mundiaizacgo” do capita (CHesNAIS,1994), reconhecidamente umafase
avangada do processo historico de internacionalizacgo. Argumentamos,
na ocasido, que a construcdo de circuitos internacionais produtivos e,
principalmente, financeiros de valorizagdo do capital propde o
desmantelamento do ‘ padréo’ global de desenvolvimento herdado do pos-
guerra. Dai que as conseqiiéncias perversas da economia desregrada
ndo poderem mais ser mitigadas pelaagdo e por politicas publicas, dado
que é da sua propria natureza continuar agerar e regenerar contradi coes
internas que ndo pode superar. Com efeito, hoje ndo estédo maisdisponiveis
0s instrumentos para disciplinar o capital, e é preciso notar que as
transformagdes em curso favorecem umanovarealidade organizacional
mai s coesa e centralizada, dos grandes conglomerados protagonistas da
financeirizagdo dariqueza.

Destarte, o trago distintivo e decisivo do capitalismo
contemporaneo parece encontrar-se, a N0Sso juizo, na reorganizacdo do
sistema financeiro internacional e na concentracéo de poder dessas
institui¢Oes, cuja’‘ coordenagdo’ em escalaglobal sofisticou-seem virtude
da proliferacdo de novos instrumentos e novos mercados financeiros.
Esta reorganizacdo do sistema financeiro internacional tem levado a
instaurac&o de um “megamercado Unico do dinheiro” (PLiHON,1996) e &
emergénciade poderesampliadosde‘ coordenacdo’ privadadasfinancas,
viabilizados peladesregulacdo, desintermediacéo e descompartimentacéo
dos mercados, o que favorece aformagéo de conglomeradosfinanceiros,
com a multiplicag&o dos intermediarios ndo-bancérios e dos inversores
institucionals, a0 tempo em que proliferam atividades e fluxosfinanceiros
através de novos instrumentos, responsaveis pela transformacéo de
economias de crédito em economias de titulos. Em boa medida, as
transformagtes no sistemafinanceiro internacional respondem, com seus
impactos desestabilizadores, pela instabilidade da ordem monetério-
financeira internacional, hoje operada a margem de bancos centrais, 0os
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quais encontram-se submetidos a “capacidade da nova financa - e sua
|6gica patrimonialista - de impor vetos as politicas macroeconémicas’
(BELLUZZ0,1995). Como sublinha Passet (1995), “as grandes opgoes
politicas que devem ser objeto de debates nacionais estdo submetidas
aosimperativosdaesferafinanceira. Confiscadapor um pegueno nimero
de atores, a marcha da economia se dobra as concepgdes de circulos de
interesse que escapam a todo e qualquer controle”. Assim € que a
financeirizacdo dariqueza, exponenciada pel asinovagdes dosinstrumentos
financeiros e desregulacdo dos mercados que caracterizam as politicas
econdmicas ocidentais das Ultimas décadas, ao tempo em que preside a
|6gicade valorizagdo do capital, ndo faz mais quetornar claro o objetivo
precipuo do capitalismo: a expansdo da riqueza abstrata.

Esta caracteristica central e distintiva do capitalismo €, sob
perspectivas tedricas distintas, sublinhada por Marx, Keynes e Polanyi,
autores que analisam os fundamentos da riqueza capitalista. Por conta
disso, recorremos as suas contribui ¢des, em texto anterior (GarLip,1997),
com o propdsito de elencar os elementos tedricos que consideramos
basilares para se situar atemati ca das transformacfes recentes no interior
de uma l6gica imanente a economia desregrada. Também no interior
dessa perspectiva analitica € que nos preocupamos (GARLIPP,2000) em
buscar, nas contribui¢des de Marx, oselementos que permitem reconhecer
gue a subordinacdo da dinamica do capitalismo contemporéaneo a
financeirizac&o e correspondente val orizag&o ficticiadariquezaencontra-
seinscritanas propriasleis de movimento do capital. No presente texto
procuramosargumentar que ahistériaecondmicado capitalismo no tltimo
guarto do século XX é a de um mundo que perde as suas referéncias e
resvalaparaainstabilidade e crises recorrentes, naexata medidaem que
Se espraia 0 desaparecimento das regras e das fronteiras que disciplinam
o capital.

A economia desregrada que entdo se estabel ece parece reprisar,
ainda que sob uma moldura diferenciada e mais sofisticada, o quadro
instavel e critico dos anos vinte e trinta. De fato, existem algumas
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semelhangas entre 0s anos atuais e 0s que precederam a crise dos anos
1930. No fim do século X1X, amaior parte das poténcias econdémicas
adota o padrédo-ouro, base do livrefluxo de capitais. Com taxas de cambio
fixas, o dinheiro em circulagcdo em cada pais mantém correlacéo direta
com asreservas em ouro mantidas pel os bancos centrais. Taxasfixas sdo
identificadas como capazes de evitar riscos financeiros e permitir uma
movimentag&o crescente de capitais. Com aescassez do crédito externo,
sd0 desencadeadas pressdes recessivas, e 0 padrdo-ouro desarma 0s
mecanismos tradicionais de recuperagdo econdémica, posto que, para
proteger suas reservas em ouro, 0S governos passam a adotar taxas de
juros cadavez maisaltas, acentuando atendénciarecessiva. Erigido como
formade of erecer seguranca as altasfinancgas, em detrimento do sistema
produtivo, o padréo-ouro se sustenta em elevados custos sociais, com 0
que osregimes cambiais comegam aruir umaum, dando inicio aGrande
Depressao de 1929, seguramente aexpressao mais acabadade umacrise
gue colocaem questao o proprio capitalismo como formade sociabilidade
humana

No ultimo quarto do século XX, a histéria econdbmica do
capitalismo contemporaneo parece haver retcomado asuatrajetorialiberal
do século XIX, repondo em funcionamento o “moinho saténico” dos
mercados auto-regulados, transformados em parceiros de umahegemonia
imperial maisimplacavel e unipolar que no caso da supremaciainglesa.
Essa conjuncéo de forgas, por sua vez, engendra uma finanga privada,
global e desregulada que, na auséncia de um padrdo monetario
internacional, tem respondido pelainstabilidade e pouco dinamismo do
sistema, e por uma gigantesca concentracao e centralizagdo empresarial
eterritorial dariqueza, com bem assinda Fiori(1999a:40-1). Por conta
disso, valeretomar as contribuicoes de Polanyi, Keynese Marx, porquanto
nos auxiliam no esforgco para apanhar o substrato do capitalismo
contemporaneo.
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2. A Auto-regulagdo I mposta

PoLANY1(1944) compreende anaturezae o alcance dacristalizagdo
do novo pensamento, que se transformariaem pensamento Unico do pos-
guerra. Em sua critica ao liberalismo da etapa 1880-1945, responsavel
pelacatastrofe, atacade frente o nlicleo duro dautopiacapitalista. Mostra
gue o trabalho, a terra e o dinheiro s6 podem ser tratados como
mercadorias se se paga o preco daalienacéo humana e da sua degradagéo,
da negacgdo da relacdo de poder Estado-moeda em beneficio da
especulacéo financeira. Estes os trés fundamentos dairracionalidade do
liberalismo que ressurgem a partir do esgotamento do consenso
keynesiano.

L&, como agora, aestabilizacdo damoedatorna-se o ponto fulcral
do pensamento politico e das préticas dos governos, é quando o0 pagamento
das dividas externas torna-se a pedra de toque da racionalidade politica;
€, pois, 0 tempo em gue a restauracdo do padréo monetério € o objetivo
supremo de todo o esforco organizado na area econémica. Como bem
assinala o autor, nenhum sacrificio, nenhuma violagdo da soberania, é
tido como demasiado grande para recuperar aintegridade monetéria. O
desemprego causado pela deflacéo, o abandono dos direitos nacionais e
aperdadasliberdades constitucionais passam a ser vistos cComo 0 prego
justo a se pagar.

A segundadécadado século XX assiste ao apogeu do liberalismo,
e 0sanos 1930 ao seu desmoronamento, posto que, com o crash de 1929,
os Estados Unidos elevam suas taxas de juros e desvalorizam
substancial mente o dolar, com todas asimplicacfes que essas mudancas
representam as demais economias. Ao buscarem manter a estabilidade
monetaria e cambial, através do respeito ao padréo-ouro, bem como
sustentar seu acesso ao mercado internacional, essaseconomiasassistiram
aumaverdadeiradevastacdo, conforme ocorrem amultiplicagédo de cotas
de importagdo, declaracdo de moratorias, sistemas de compensagéo e
controlesdo comeércio exterior e do cdmbio. A protecdo do livre-mercado
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setraduz, entdo, em seu préprio estrangulamento, mostrando-se infrutiferos
os esforgos para proteger o valor externo da moeda como meio de
COmércio exterior.

Ao desvendar agénese daeconomiacapitalista, em um movimento
de desmistificagdo do carater natural e eterno atribuido ao mercado pelo
liberalismo econémico, Polanyi mostra como a categoria fundante do
livre-mercado é tedrica e historicamente engendrada. Dai a necessidade
de desnudar os processos pelos quais 0 mercado separou-se das demais
instituicbes sociais, pretendendo-se auto-regulével, na esteira de uma
esfera econOmicaautdonoma com intencéo de dominar asociedade.

Por conta disso, Polanyi sugere que a extensao das instituicoes
do mercado ao longo do século X1X é responsavel pelareacdo politica
naformade associagBes e gruposde pressdo, osquais, em Ultimainstancia,
comprometem a estabilidade do sistema de mercado. Ele atribui ao
padréo-ouro um lugar de destaque entre as institui¢oes do laissez-faire
em resposta as quais se da essa reagdo, observando a politizacéo das
relagdes econdmicas como contribuinte para a derrocada do sistema
monetario internacional. Dai que expde como o funcionamento do sistema
de cambio fixo encontra resisténcias na politizagdo do ambiente das
politicas econdémicas, argumentando que a disseminagdo do sufrégio
universal e do fortalecimento da representatividade democrética é a
expressao mais acabada dareacéo contraatiraniadasformas de mercado
impostas com vistas a manutencdo e defesado padrdo-ouro. Dizer isso é
dizer que a politizac&o do ambiente da condugéo da politica econbmica
Se ergue como contraponto capaz de questionar a viabilidade do proprio
padréo-ouro.

Pois bem, o segundo pos-Guerra vé surgir um sistema de
flexibilidade administrada em que os controles de capital buscam
conciliar o desgjo de estabilidade do cambio com demais objetivos de
politicaecondmica. E um periodo marcado pela politizago do ambiente
de politica econdbmica, no qual a ressurgéncia das forgcas de mercado
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compromete a eficécia dos controles de capital, forcas essas capazes de
anular os esforgos dos governos naadministracéo de suas moedas: havia
apenas consciéncialimitada que as politicas do banco central poderiam
estar voltadas parametas como o desemprego. E qualquer quefosse esta
consciéncia, elateriapequeno impacto napolitica adotada, dado o escopo
limitado dos direitos politicos e sociais, a fraqueza dos sindicatos, e a
ausénciade partidos trabal histas no parlamento.

Igualmente, implementar politicas macroeconémicas
independentes é algo que ndo condiz com os desideratos da economia
desregrada, especialmente para os paises de moedas fracas, posto que a
resposta quase automaticavem sob aformade fuga de capitais. Dai que,
para o funcionamento regular do sistema, 0s governos devem se mostrar
capazes de praticar politicas macroecondmicas ao largo das pressdes
internas que queiram ou possam se contrapor ao bom desenvolvimento e
aaplicacdo dos ‘ padrdes de boa conduta’ ditados pelo mercado - ou por
organismos multilaterias que respondam pelos interesses das finangas.
Dizer isso édizer que ou sdo refreados os ' impetos democréticos’ internos
OuU Sse rompe com as regras e a paridade do sistema via controle do
movimento de capitais.

A importancia da contribui¢cdo de Polanyi, nesses termos, se
evidencia pela singular demonstragéo de como o livre-mercado e a
acepcdo classica da economia simplesmente ndo subsistem fora dos
marcos estreitos e datados do paradigma do sistema de mercado e, pois,
decomo acrisede 1929, asduasguerrasmundiais, o fim do padr&o-ouro
e do livre-mercado desnudam o carater artificial eficticio dos mercados
de méo-de-obra, terrae dinheiro, ao tempo em que desvelam anatureza
anti-humanade umatal arquiteturasocial. Deixadapor si 0, asociedade
regida pelo mercado pode degenerar, e a superacdo desse verdadeiro
“drama da civilizagdo” apenas poderia ser alcancada por meio da
‘reincrustragdo’ das agdes econdmicas no tecido social, como ensaiado
pel o arranj o soci etério expresso nas diferentes experiéncias de construcdo
do welfare state.
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Ass sociedades de mercado ndo sdo consequiéncia do acaso ou da
evolucgdo, masdo artificio daintervencdo politicasistematicae recorrente:
“0 caminho para o livre mercado foi aberto, e manteve-se aberto, em
virtude do enorme crescimento de um intervencionismo continuo,
centralmente organizado e controlado”, argumenta Polanyi. Assim é que
mercados control ados sdo, antes, normaem qual quer sociedade, ao passo
gue os mercados livres sdo produto de estratagemas, planos e coercéo
politica, de modo que o livre mercado é produto final da engenharia
social e da vontade politica obstinada, e sua exequibilidade no século
XIX s seexplicaenquanto asingtitui ¢cdes democrati cas em funcionamento
sdo deficientes. Destarte, 0 projeto de economia desregrada do final do
seculo XX einicio do XXI parece requerer, igualmente, que “as regras
do jogo do mercado [sejam] isoladas da deliberacdo democrética. A
democraciae o livre mercado sdo rivais, ndo aliados’ (Gray,1999:29).

Umaeconomiade mercado requer que“nadaqueinibaaformagdo
de mercado deve ser permitido nem deve ser admitida a formagéo de
renda que ndo seja através de vendas. Nem deve haver qualquer
interferénciaem relagcdo ao g uste de precos paramodificar as condicoes
de mercado — sejam os precos das mercadorias, do trabalho, daterraou
do dinheiro. Portanto, deve haver ndo apenas mercados para todos os
produtos daindustria, mastambém ndo deve ser aprovadanenhumamedida
ou politicaque possainfluenciar aacéo desse mercado. Nem prego, nem
oferta, nem procuradevem ser fixados ou regul ados; apenas cabem aquelas
politicas e medidas destinadas a ajudar a garantir a auto-regulacdo do
mercado pela criacdo de condigdes que fagam do mercado a tnicaforca
organizadanaesferaecondmica’.

Essa a descricdo de Polanyi acerca da legislagéo exigida para
criar umaeconomiade mercado no século X1X. Certamente ele se gjusta
aperfeicdo, ecomigual vigor e pertinéncia, ao projeto daatual economia
desregrada que caracterizao capitalismo contemporaneo. Araison d’ étre
de gualquer governo é a capacidade de proteger seus cidaddos da
inseguranca. Um regime de laissez-faire global queimpede os governos
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de cumprir esse papel protetor esta criando as condi¢des para uma
instabilidade politica, e econémica, ainda maior. (Gray,1999:33)

3. O Fim do Padréao-ouro (e do Laissez-Faire)

Com aacuidade que Ihe permite perceber adegenerescénciados
pressupostos da ordem liberal, e como inimigo declarado do padréo-
ouro, ja em 1925 Keynes condena a volta da Inglaterra a esse regime
cambial, que seriadefinitivamente abandonado apenas no inicio dosanos
1930. A esse respeito, afirma, na Teoria Geral, que “é intel ectualmente
confuso o0 pensamento dos que advogam paridades cambiais fixas,
combinadas ao livre fluxo de capitaisinternacionais. Sob ainfluénciade
umateoriaincorreta, arquitetou-se a mais perigosa técnica que se possa
imaginar paramanter o equilibrio no balanco de pagamentos. combinar a
politica de taxas de juros com paridades rigidas nas taxas de cambio.
Isso significa que o objetivo de manter uma taxa de juros doméstica
consistente com o pleno emprego estariatotal mente descartado. Como é
impossivel, na pratica, ignorar os desequilibrios nas contas externas,
desenvolveu-se uma técnica de controle que, em vez de facilitar 0 uso
dastaxasdejuros paraobjetivosinternos, sacrifica-o em funcéo de cegas
forcasexternas’.

Keynesregeitao padréo-ouro como instrumento internacional de
pagamentos:. “umavez que entendo que a estabilidade de pregos, crédito
e emprego € de suma importancia, bem como uma vez que ndo confio
mais no velho sistema padr&o-ouro para assegurar a estabilidade
econdmica, eu rejeito a politica de restauracéo do padréo-ouro”.

E de se notar, pois, que a preocupacdo central de uma politica
monetéria, na acepcdo de Keynes, deve ser a estabilidade de precos
associada a menor taxa de desemprego possivel. Convém registrar,
igualmente, que nos dias atuais, 0 exemplo das crises dos paises
‘emergentes’ mostra o contrério, na medidaem que as politicas de juros
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sdo usadas, sem limite, na defesa de regimes cambiais de eficacia
duvidosa, tendo em vista, unicamente, objetivos de natureza externa.
Keynes afirma que o padr&o-ouro implica “um sistema em que o valor
externo de uma moeda nacional esta rigidamente vinculado a uma
guantidade fixa de ouro, que s6 pode ser rompida honrosamente por
motivos de forgcamaior; além disso, envolve umapoliticafinanceiraque
obriga o vaor interno da moeda a conformar-se a este valor externo,
fixado em relag&o ao ouro. Por outro lado, constitui evidentemente uma
outra questéo o0 emprego do ouro apenas como um denominador comum
adeguado, através do qual séo expressos de tempos em tempos osvalores
relativos de moedas nacionais, os quais podem ser alteradoslivremente”.

Para KeyNes(GT-CW VIlI,cap.23), na auséncia de um sistema
interno e organizado de crédito ou de empréstimos e investimentos
externos, ndo haporque negligenciar a‘ politicamercantilista’, posto que
elase coloca, nessasituacdo, como formade manter umagestdo autdbnoma
da politica monetéria, independente das flutuaces dos fluxos externos
de capitais: “em um tempo em que as autoridades ndo podiam agir
diretamente sobre a taxa de juros interna, nem sobre os motivos que a
governavam, 0singressos de metai s preciosos, resultantes de umabalanca
favoravel, eram os Unicos meiosindiretos de bai xar ataxadejurosinterna,
isto é de aumentar aincitacdo arealizar investimentos’.

Keynes real¢a a importancia do ‘poderio financeiro’ para
determinar a maior ou menor liberdade de execucéo das politicas
monetarias, apontando para a hierarquia entre as moedas nacionais e
sublinhando a capacidade inferior das economias devedoras e
‘dependentes’ se atrair recursos ‘livres’ para a aquisicao de ativos e
bens denominados namoedanacional . Dessadiferengcade poder financeiro
nascem importantes assimetrias, nos processos de g ustamento de balanco
de pagamentos, entre paises credores e devedores. (BELLUZzz0,1999:97)

Ao analisar as questdesrelativas ao padréo-ouro, Keynestomaa
experiénciadas décadas de 1920 e 1930 acercado movimento dos capitais
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como desastrosa, e mostraque acombinacdo entre mobilidade de capitais
e paridades cambiaisinsustentaveis e desacreditadas daguel e padréo sdo
responsaveis pelo agravamento dos desequilibrios financeiros e pela
desorganizagdo dos fluxos de comércio que levam a Depressdo. Quando
das negociagoes de Bretton Woods, Keynes explicita a sua tese sobre a
‘verdade mercantilista’, avangando sobre as relagdes entre um novo
sistema monetério internacional e as moedas, as taxas de juros e o nivel
de emprego de cada umadas economias nacionais. Nesse sentido, Keynes
argumenta favoravelmente a um sistema de controle direto dos fluxos
financeiros de curto prazo, por meio da criagdo de um banco central
supranacional (Clearing Union) e de seu Plano Bancor, com taxas de
cambio fixas mas gjustavels, e um mecanismo de gatilho parafazer com
gue uma parte maior do 6nus decorrente da eliminacdo dos déficits de
conta corrente recaisse sobre 0s paises com excedentes. Propde, assim,
a execucdo de uma gestao das necessidades de liquidez do comércio
internacional e dos problemas de gjustamento entre paises credores e
devedores. Nestes termos, e por ressatar a incompatibilidade entre a
livre movimentag&o de capitais e a estabilidade econdbmica, Keynes
defende alimitagdo aos fluxosfinanceiros de curto prazo como formade
contemplar o crescimento estavel do comércio internacional e umamaior
liberdade das politicas nacionais com vistas ao pleno emprego e ao
crescimento econdmico.

Keynes (CW XXV:87) reconhece que “nenhum pais pode...
permitir com seguranca a fuga de fundos.... Da mesma forma, nenhum
pais pode receber com seguranca... esses fundos (de portfolio) que ndo
podem ser usados com seguranca para investimento fixo”. No Prefécio
da sua proposta da Clearing Union, Keynes(CW XXV:168-9) fornece
os contornos do reordenamento necessario: “(a) precisamos de um
instrumento de circulagdo internacional com aceitabilidade geral entre
as nagoes ... um instrumento usado por cada uma das nagdes em suas
transacBes com as demais, operando através de um 6rgéo nacional
gual quer, como um Tesouro ou um banco central... (b) precisamosdeum
método acordado de determinagéo dos valores de cambio relativos das
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unidades monetérias nacionais... () precisamos de um montante de moeda
internacional que ndo segja determinado de maneira imprevidente, mas
controlado pelas exigéncias [de liquidez] atuais reais do comércio
mundial, e capaz de expansao deliberada... (d) precisamos de um sistema
gue contenha um mecanismo interno de estabilidade... (€) precisamosde
um plano acordado paraencetar todo pais depois daguerracom um estoque
de reservas apropriadas a sua importancia no comércio mundial... (f)
precisamos de um método pelo qual os saldos credores excedentes
provenientes do comércio internacional que o receptor ndo queira
empregar possam ser ativados... sem detrimento daliquidez desses saldos
(g) precisamos de uma instituicdo central ... para dar suporte a outras
instituicdes internacionai s voltadas para o plangjamento e aregulacdo da
vidaeconémicamundial”.

Fundado nestas que, para ele, so as relacles ideais, 0 sistema
monetério internacional poderiaimpedir o retorno acompeticdo monetéria
do entre-guerras e ao padréo-ouro, evitando assim que 0S governos se
vissem obrigados a el evar automati camente suas taxas de juros, contrair
o crédito e gerar desemprego como forma de g ustarem seus balancos de
pagamentos. N&o por menos, em discurso aCamarados Lordes, em 1944,
afirma: “nos repudiamos osinstrumentos de taxa de juros e contragdo de
crédito que operam no sentido de aumento do desemprego como um meio
de forcar nossa economia a se alinhar a partir de fatores externos”.

Em sua proposta de reforma monetéria internacional, o bancor
busca estabel ecer umaregulagdo damoedae do sistemainternacional de
pagamentos de modo a confiar ao ouro apenas a fixagdo da unidade de
contadamoedauniversal, ndo podendo os contratos e astransagoes serem
liquidados a ndo ser por meio da moeda bancaria internacional. As
propostas de reformamonetériainternacional de Keynesconvergem, pois,
paraacriacdo de um poder monetario autbnomo, um banco central mundid,
responsavel pela gestdo da moeda internacional propria que prescinda
dafuncdo reservadevaor do sistemae, portanto, deinstrumento universal
dapreferéncia pelaliquidez.
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Keynes argumenta que 0 sistema proposto visa facilitar a
restaurac@o de uma politica de empréstimos internacionais que tenha a
capacidade de discriminar os propdésitos de empréstimo... entre
movimentos de capitaisde curto prazo e de fundos de novosinvestimentos
para o desenvol vimento dos recursos mundiais. No arranjo institucional
proposto por Keynes, certamente ndo cabe a livre movimentagcdo de
capitais de curto prazo, com 0 que podem ser evitados os impactos
disruptivos dos fluxos de capitais especulativos e as dificuldades das
autoridades monetérias em conter a volatilidade das taxas de juros e de
cambio.

Ta como nas demai's contribui¢bestedricasinovadoras de Keynes
- em gue pese a multiplicidade de polémicas e controvérsias geradas - a
proposta de reforma do sistema monetario internaciona esta marcada
pela insatisfagdo do autor com os canones estabelecidos pela ciéncia
econdmica entdo hegeménica, fundada na ficcdo da méo invisivel do
mercado. N&o € outra a motivagdo que leva Keynes a demonstrar, com
consisténcia e coeréncia, que uma economia de mercado ao sabor do
jogo de suasforcas sempre se manifestaincapaz de al cancar, permanecer
ou retornar ao pleno emprego. Suas &cidas e bem fundamentadas criticas
adoutrinaeapoliticado laissez-faire mostram que Keynesas considera
absol utamente inadequadas para 0 equacionamento e para a solucéo dos
problemas econémicos e sociais, especialmente o desemprego. Dai as
suas proprias proposi¢cdes de politicas ativas a serem encampadas e
implementadas por meio da a¢do do Estado. A advocacia favoravel as
intervengdes governamentai s resulta ndo apenas do caréter aternativo e
revolucionério dasua construcdo tedrica, mas porque dela se desdobram
politicas econdmicas capazes de contra-arrestar a tendéncia intrinseca
a0 proprio modo de operacdo do capitalismo: gerar desemprego einjusta
distribuicéo darenda e dariqueza.

Observamos que a preocupagdo maior de Keynes a esse respeito
deriva de seu ceticismo em relagcdo a capacidade de auto-regulacdo do
mercado, e por isso refere-se a necessidade de o Estado assumir maior



18 Econ. Ensaios, Uberlandia, 15 (2): 5-41, jul./2001

responsabilidade na organizagdo dos investimentos, por meio de uma
politicade regulagdo que vise minimizar ainstabilidade. A acdo do Estado
defendida por Keynes deriva da identificagdo que ele faz acerca da
naturezaintrinsecamente instavel daeconomiacapitalista, cujo modo de
operacdo € marcado pela contradi¢do entre racionalidade individual e
social, antes que pelaharmoniasocial advogada pel os adeptos do laissez-
faire. A agcao do Estado, um justificado meio de a sociedade exercer o
controle consciente sobre a economia, é a resposta de Keynes a
incapacidade de auto-regulagdo da economia capitalista, posto que a
operacdo da ‘mao invisivel’ ndo produz a harmonia apregoada entre o
enriguecimento privado e a criagdo de riqueza nova para a sociedade.

4. AAuto-referénciado Capital

Hoje, mais que antes, o capitalismo parece dispensar qualquer
instanciadomesticadora, qualquer camadade protecao ou freio regulador,
e Vvao sendo colocados em xeque 0s mecanismos regul adores responsavei s
pelo interesse publico. Igualmente, vai sendo dispensado o Estado
Nacional regulador, responsavel em sua jurisdicdo pela administragdo
do lucro e pelaacumul agdo abstrata damais-valia, umadispensaque, ao
fissurar a camada de seguranga, desencadeia uma série de impactos
econdmicos e social s Cujo equaci onamento mantém-se em aberto.

Estamos em umaquadra histéricaem que o capital operanaescala
mundial e na velocidade descritas por Marx, na sua légica pura de
acumulagdo e abstracdo. Mesmo para as economias do nticleo orgéanico
capitalista, esse capital e essa l6gica de mercado, em tal intensidade e
amplitude, prescindem cada vez mais dautilizagdo daforcade trabal ho,
de modo queinstala-se 0 desemprego estrutural, emboratal desemprego
dependa também de elementos conjunturais. Com isso, a medida que
avangam osimperativos daeconomia desregrada, aumentaaredundancia
do trabalho vivo.
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Na economia desregrada, as forcas cegas e irracionais do
mercado deixado a S mesmo expressam seu potencial destrutivo por
meio da dominancia financeira da valorizagdo do capital. A influéncia
dos mercados financeiros globalizados na determinacéo das politicas
fiscais e monetarias evidencia que os interesses de curto prazo das
institui¢Oes financeiras acabam por se tornar a “sabedoria econdomica
suprema’ (HisrreTHompsoN,1998). Asoperagdesfinanceiras sem controle
€ Sem regras encerram compromissos que Nao necessariamente decorrem
de financiamento, na medida em que se configuram como operagdes
especulativas assentadas em riscos. Boa parte dos instrumentos
derivativosilustra, in limine, o carater ficticio que assume o capital em
seu processo de valorizagdo auto-referenciada, j& apontado por Marx.
Ao referirem-se a transagdes crediticias e representagoes diversas de
um capital publico ou privado, as representagdes de capital comportam-
se segundo al 6gicade apropriacdo de rendimentos meramente financeiros.

E certo que, ao tempo de Marx, em que pesem as incipientes
formas de manifestacdo do capital ficticio, ele percebe como as
institui cOes financeiras sdo capazes de fazer com que um crédito ou um
titulo se desdobre sobre si mesmo. Na medida em que uma agdo € um
titulo que representa um fragdo da propriedade, o valor desse capital €
regulado pelas operagdes tipicamente financeiras. Por contadisso, Marx
identifica o cardter ambiguo que acompanha esse que € a “expressao
maximado capital ajuros’, posto que, de uma parte, reconhece o0 amplo
alcance do capital ficticio na esfera financeira, seu carater funcional,
destacando que, sob as formas particulares de titulos de propriedade,
podevir aimpulsionar o processo de acumulacéo e valorizacao de capital .
Acdes negociadas em mercados financeiros revelam que o capital ficticio
pode incrementar novos empreendimentos e o crescimento de empresas
ja existentes em propor¢des maiores, a0 tempo em que induz a
centralizagdo de capitais por intermédio da ampliagdo de escalas de
producdo. Mas amaior mobilidade conferida ao capital, de outraparte e
no entanto, pode blogquear o processo de acumulagéo e valorizagdo sob
bases produtivas, pois que o capital ficticio proporciona uma dimensdo
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naqual éinvertido o resultado do tempo de circulagéo do capital, em que
acondicdo de um tempo durante o qual é suspensaa capacidade do capital
reproduzir a si mesmo, e dai reproduzir mais-valia, cede lugar a
“circulagdo sem tempo de circulagéo” dos capitais. Depreende-se, assim,
gue a tendéncia necessaria do capital € a de abreviar o tempo de
circulagdo - e se possivel reduzi-lo a zero -, de modo que possa redlizar
uma “circulagdo sem tempo de circulagéo, e esta tendéncia é a
determinagéo fundamental do crédito e dos mecanismos de crédito de
capital”. E sob a forma distinta, de capital ficticio - no exercicio da
funcionalidade apontada -, que o capital pode entéo se ver ainda mais
livre dos obstaculos eminentemente quantitativos e, a um so tempo,
exponenciar 0s movimentos de concentragdo e centralizagdo. E mais: o
cardter social do capital somente se leva a cabo e se realiza em sua
inteireza mediante o desenvolvimento pleno do sistema de crédito e do
sistema bancério”. Este ultimo, “por sua organizacdo formal e sua
centralizag@o, é o produto mais artificioso e refinado que o modo
capitalista de producdo ja pdde engendrar”. E, junto com o sistemade
crédito, ambos “ se tornam 0 mais poderoso meio de impelir a producéo
capitalista para além dos proprios limites e, a um s6 tempo, um dos
veiculos mais eficazes das crises e da especulagdo”.

Destarte, os novos produtos financeiros da atualidade decorrem
de um processo de formagdo de mercados de caréter exclusivamente
financeiro, revelando maior complexidade das cadeias de transacOes
‘derivadas’, 0 que sem dlvida pode ser tomado como a expressao mais
acabada da natureza anarquica de uma esfera financeira que,
crescentemente, se autonomiza e impde seus desideratos ao conjunto do
processo de valorizagdo do capital.

Marx(1863,111:406) assinala, arespeito e com acuidade, que“a
total materializacéo, inversao e o absurdo do capital como capital a
juros - no gqual, sem embargo, ndo faz mais que manifestar a natureza
intestina da produc&o capitalista sob suaformamaistangivel, o absurdo
desta - € o capital que rende juros compostos e que aparece Como um
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Moloch reclamando o mundo inteiro como sacrificio devido aseus altares,
mas que, impulsionado por uma misteriosa fatalidade, nunca satisfaz,
Sendo que vé sempre contra-arrestadas suas | egitimas aspiracdes, nascidas
dasuapréprianatureza’.

Marx aindanos mostraos efeitos devastadores dastaxas dejuros
elevadas, na medida em gue contribuem para encurtar o horizonte dos
investimentos de longo prazo em favor da rentabilidade de curto prazo.
Assim, taxas de juros reais elevadas conduzem a supremacia do capital
financeiro sobre o capital produtivo, fazendo com gque as empresas néo
mais se sintam induzidas ainvestir e a crescer, em virtude do custo do
endividamento superar o rendimento prospectivo do capital produtivo.
As inversdes financeiras, sob a forma de compra de titulos, tornam-se
maisatrativas e rentaveis, de sorte que aeconomiadeixade ser orientada
para os investimentos financiados pel o endividamento junto aos bancos
para se orientar pelas politicas de ‘desendividamento’ e aplicactes
tipicamente financeiras, com o que se configurando a transi¢céo de uma
“economia do endividamento” a uma “economia de fundos proprios’,
nostermos de Hicks(1974).

E, pois, neste contexto que se desenvolve o capital ficticio, isto
€, 0s ativos financeiros negociaveis, como agdes, debéntures, titulos
cambiais, titulos de securitizagéo, ‘futuros' de mercadorias, divida
publica, etc. Quanto mais distantes de uma relacéo direta com estoques
de capital ou mercadorias reais, mais autbnomos 0S Seus Movimentos,
pois seus ciclos de valorizagdo e desvalorizagdo deixam de ser
referenciados no ritmo de emprego do trabalho produtivo (variagéo do
produto). Tornam-se objeto de pura especulagdo, posto que sdo ativos
mai s liquidos que os créditos correspondentes aos do capital emprestado.
Portanto, s8o encorgjadas as posi¢oes especulativas, cujo objetivo € a
realizagcdo dos rendimentos nas operagdes que ndo tém como objeto o
financiamento do capital produtivo.

A propésito, e naesteirade Marx, HiLrerping(1910:113) observa:
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“se na agdo industrial se facilita ainda esta ilusdo, ao existir o capital
industrial realmente ativo, o caréter ficticio, puramente contabil, deste
capital ndo apresenta duvida diante de outros titul os. Os titulos publicos
Nn&o precisam representar nenhum capital existente. O dinheiro emprestado
na época pelos credores do Estado pode ja ter-se dissolvido em fumaga
de polvora. N&o sdo mais do que 0 prego por participar de uma parte do
produto dosimpostosanuais’.

Dizer isso € dizer que o trago distintivo do capitalismo
contemporaneo esta, precisamente, naincorporacdo crescente de préticas
especul ativas na gestdo da riqueza. As experiéncias historicas, em suas
particularidades, permitem apreender como as empresas industriais e
financeiras se articulam sob distintas formas e modalidades, segundo os
processos de industrializagdo que atravessam e as dimensdes que 0s
mesmos assumem em cada caso. E fato que as articul agbes entre bancos
e industria, que denotam as transformagdes estruturais do  capitalismo
moderno’, séo apreendidas oracomo dominagdo, oracomo interconexao,
fusdo ou associagdo. Também € certo que, por conta das especificidades
de cada contexto nacional, aorganizacdo das grandes empresas assumaa
modalidade de truste, cartel, grandes grupos ou conglomerado. A esses
contextos especificos e a essas modalidades particulares se devem as
diferentes nuances de tratamento da dimensao financeira do capital em
HiLFerDING(1910) e Hosson(1894), e mesmo deles em relacdo ao
tratamento de Marx. Em que pesem as nuances aludidas, porém, importa
registrar, aqui, acapacidade comum as contribui ¢des tedricas em questéo,
gual sjaa de sublinharem a tendéncia indesviavel de predominancia
da |6gica financeira de valorizagdo do capital, capturada por meio da
investigacdo do valor, do dinheiro e do capital e suas formas de
manifestagdo, em um movimento que, crescentemente, subordina a
apropriacéo privada do lucro e a correspondente acumulagdo de capital
aos critérios e requisitos de valorizagdo da riqueza em sua forma mais
geral e abstrata.
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Destarte, nacontraposi ¢ao que estabel ece em rel agéo aconcepcao
cléssica acerca do modo de operagdo da economia capitalista, Marx
demonstra que a concorréncia supde o dominio do capital, sempre
acompanhado das condi¢des da sua prépria reproducdo e expansao:
“guando se assevera que no marco da livre concorréncia os individuos,
obedecendo exclusivamente a seus interesses privados, realizam os
interesses comuns ou gerais, ndo se diz outra coisa salvo que, sob as
condi¢des da producéo capitalista, chocam-se reciprocamente e, por fim,
que suacolisdo € somente areproducao das condi¢des sob asquais ocorre
essa agdo reciproca’.

Ao desvendar a l6gica do capital, assinalando sua natureza
contraditoria, Marx oferece, pois, um suporte irrecusavel para a
compreensdo da dindmica do capitalismo contemporaneo. A producgéo
pela producdo, cujo mével e resultado indesviavel € o acréscimo de
valor monetério; o crédito como mecanismo concentrador e centralizador
de capitais; e a valorizacdo ficticia como desdobramento do capital a
juros assumem, certamente, novas e importantes dimensdes, como o
préprio desenvol vimento do capitalismo contemporaneo estaademonstrar,
sem que isso signifigue, no entanto, terem sido alterados seu caréter e
natureza.

Sob o capitalismo, asuabuscaincessante pelavalorizagéo revela
a natureza auto-referenciada do capital, como bem o demonstra
MARx(1857-8,1:159), “enquanto o trabalho € trabalho assalariado e sua
finalidade éimediatamente dinheiro, ariquezageral é posta como objeto
e finalidade da produc&o... A finalidade do trabalho n&o € um produto
particular que estd em uma relacdo particular com as necessidades
particulares do individuo, mas sim o dinheiro, ou sgja, ariqueza em sua
forma universal... Fica entdo claro que, sobre a base do trabalho
assalariado, aagdo do dinheiro ndo é dissolvente, sendo produtiva... Uma
industriosidade universal € possivel somente ali onde cadatrabalho produz
ariqueza universal, ndo uma forma determinada dela; por conseguinte,
ali onde aretribuicéo do individuo é dinheiro”.
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5. AsManifestaces da Riqueza no Capitalismo Contempor aneo

O desenvolvimento exponencia dadimensdo financeiraeficticia
da riqgueza e a sua predominancia acentuada, marcas da economia
desregrada, bem podem ser vistos como desdobramentos do processo
de valorizagéo auto-referenciada do capital. Temos claro que a
especul acdo ndo € um fendmeno especifico do capitalismo contemporaneo,
mas asinovagdesfinanceirasrecentes conferem-lhe umaimportanciasem
precedentes, tal como demonstram os mercados de derivativos, nosquais
as operagdes de natureza especul ativa séo majoritérias. Ha que se notar,
pois, aimportancia datransformagdo que aflexibilidade dos derivativos
imprime aespecul acdo, que deixade ser temporéria— como quando surge
com o aumento dainflagdo em periodos de expansdo e se esvai a0 final
de um ciclo - para adquirir preocupante manifestacdo de permanéncia.
Tornada supracicilica, a especulagdo se traduz em fonte significativade
rendimentos para empresas, institui¢coes financeiras e inversores
individuais. O vertiginoso crescimento dos ganhos de capital ficticio &
ainda mais pronunciado nos mercados de cambio ‘globalizados' e
integrados em tempo real. Com a adoc&o de taxas de cambio flexivels,
em 1973, os pregos das moedas adquirem uma maior instabilidade, em
um contexto em que tanto empresas como institui ¢gdes financeiras passam
a transformar esse mercado voléatil em locus privilegiado para a
especulacéo, praticando hedging em larga escala por meio de futuros de
cambio ou do mercado interbancario. Com o predominio quantitativo
dastransagGes com cambio em rel agdo aos fluxos de comércio e de capital
delongo prazo, ganhadestague o hot money em situacoes de curto prazo
para proteger portfolios contra riscos de preco ou lucro, derivado de
flutuacOes de taxa de cambio antecipadas. A significativa participagdo
de operagOesfinanceiras com derivativosfragilizaos controles de capital
e de cambio, moldando aeconomia desregrada aosimperativosdalégica
especulativa.

E certo que aespecul agio com divisas einstrumentos financeiros
condutores do capital ficticio mostra-se extremamente atrativa, eisso se
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deve a capacidade deste Ultimo em realizar rendimentos ao largo da
producdo, justamente porque se alimenta de transferéncias provenientes
da produgdo sem que nela opere ativamente. Assim € que a franca
disseminacdo do capital ficticio nas Ultimas décadas responde pelo
aumento daproporcgao detransagOesfinanceirasem relacéo ao PIB (15:1,
em 1970; 30:1, em 1980; e 78:1, em 1990), propor¢do essacom tendéncia
a se acelerar a medida que proliferam as operagdes com derivativos.

Mas se é fato que os rendimentos resultantes do capital ficticio
encontram-se menos expostos as vicissitudes do capital industrial, eles
ndo sao totalmente imunes, posto que a autonomia do capital ficticio é
apenas relativa. O capital ficticio, mais do que qualquer outraformade
capital, tende ao excesso. No entanto, sua répida expansao pela agéo de
euféricos especul adores ndo escapa da estagnacdo industrial. Vimos, com
Marx, que acontradicdo ndo se d4 entre os diferentes géneros de capital
produtivo, sendo entre o capital industrial e o capital de empréstimo,
entre o capital tal qual se introduz diretamente no processo de produgéo
e 0 capital tal como se apresenta como dinheiro, de maneira autbnoma
(relativamente) e amargem deste processo. Assim, se o capital tende ao
excesso ha esfera monetéria, € porque escasseia ha esfera produtiva, ou
0 estoque de capital produtivo é excedente e esse ‘ excesso’ aparece sob
aformade umapletorade capital monetério, diante de perspectivas pouco
animadoras de acrescentar o seu valor como capital em funcéo. A
superproducdo de mercadorias e de trabalhadores s6 pode prosperar
porque o capital ‘escasseia sob aforma de novas aplicagdes produtivas
e tende a0 excesso enquanto capital-dinheiro. Afinal, “ mercadorias sdo
formas acidentais de riqueza. Apenas o dinheiro é sua forma universal,
précis de toutes les choses’, ou ainda, e mais precisamente, “o dinheiro
€ 0 deus entre as mercadorias’. Por tudo isso é que as crises explicitam
gue aintrincada, instavel, mas em Ultima analise auto-corretora relagcéo
entre capital ficticio, capital ajurosecapital industrial €amaisimportante
dasforcas da dindmicade longo prazo no sistemaecondmico.

Com adesvalorizagdo do capita ficticio, as perdas se desdobram
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pelo conjunto da economia, por meio de efeitos contagio e
transbordamento, como no caso emblemético do crash daBolsaem 1987,
asrepercussdes mundiais daquedado peso mexicano - e correspondentes
preocupagdes quanto ao ‘ efeito-tequila’, bem como os demai s episodios
criticos que marcam a década de 1990. A forma pela qual as crises vém
sendo administradas, com intervencgdes ad hoc provendo liquidez extra
aos mercados financeiros, bem demonstra a socializagdo das perdas e
correspondentes efeitos deletérios sobre a estabilidade do sistema. Na
medida em que a desregulagdo das finangas agrava a instabilidade, os
governos acabam obrigados aassegurar aqualidade damoeda como bem
publico, por meio de vérios expedientes de auxilio a bancos em crise e,
ao exercerem o papel de ‘emprestador de Ultima instancia, reforcam a
instabilidade. Podendo contar com auxilio praticamente automético do
governo em caso de faléncia, os bancos se vém liberados para adotarem
estratégias ousadas, posto que, na eventualidade de ocorrerem perdas,
estas sd0 ‘ socializadas . Esse‘risco moral’ bem demonstraos potenciais
custos sociais decorrentes de um processo de desregulagdo bancaria
combinado a disposi¢do das autoridades em conter crises.

Com efeito, ndo sdo as forgcas de mercado que explicam a
economia desregrada. E necessério reconhecer as transformagtes
ocorridas no plano da concorrénciaintercapitalista e das tecnologias da
informagéo, a oligopolizagéo e, principalmente, a financeirizagdo do
mercado, além daintensificagdo dacompeti¢cao entre osdiferentes Estados
como sendo as caracteristicas que efetivamente marcam o redesenho da
economia e da sociedade capitalista desde os anos 1970. Em especidl, é
preciso considerar o papel determinante das politicas liberais de
desregulacdo dos mercados, primeiramente adotadas pel os Estados Unidos
e Inglaterra e que se espraiam pelas demais economias, as quais,
impulsionadas pelo sistema de taxas cambiais flutuantes, levam a
exacerbacao das financas globalizadas.

A liberalizacdo financeira, segundo a hipotese basica do
mainstream, deveria melhorar a alocagdo de recursos e 0 bem estar. Ao
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eliminar os varios mecanismos de repressdo, desencadearia elevagdo da
taxa poupanca e do investimento associadaaumamaior eficiénciadesse
ultimo. Ocorre, naverdade, €levacdo das taxas de juros e quedatanto da
poupancaquanto do investimento, conduzindo aredugdo no crescimento
do produto. O que aumentacom aliberaliza¢&o financeiraé o estoque de
ativos, ocorrendo queda do fluxo de financiamento ou funding de novos
investimentos.

As politicas econdémicas provocam, € certo, a desregulacdo do
aparato regulatério componente do arranjo societério do pds-guerra,
tornando evidentes a elevagdo do custo de capital e a instabilidade
econdmicacrénicaque acompanham aadocdo das politicasliberalizantes,
incapazes de atenuar o espectro das crises financeiras. As politicas de
desregulagdo do sistema financeiro adotadas nos anos 1980 afetam o
financiamento da economia e a dinamicado investimento e da producgédo
(AGLIETTA,19958).

E preciso notar que, ao invés de virtuosos, os resultados das
politicasliberalizantes sugerem dois importantes aspectos em contrario:
0 impacto da novaforma de operacéo das finangas liberalizadas sobre 0
crescimento; e afragilidade da politica de regulagdo macroeconémica-
tal como denotam as crises bancérias e financeiras ao fina dos anos
1980 e os demai s epi sddios criticos que marcam o0s anos 1990. Demais,
apos duas décadas de implantacéo de politicas liberalizantes, os
desempenhos das economias, em termos de crescimento do PIB, tém sido
mediocres, aprofundando a concentragdo de renda e a exclusdo social.
Um quadro que se agrava na medida em que o Estado na economia
desregrada parece conformar-se a desoneracdo das responsabilidades
pelas politicas de protecéo socia e de emprego.

Ocorre que a complementaridade entre mercado e Estado é
responsavel, em grande medida, pela prosperidade sem precedentes
experimentada pel os Estados Unidos, Europa Ocidental e algumas das
economias asiéticas na segunda metade do século X X. Todavia, com a
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ressurgéncia do liberalismo econémico, essa complementaridade é
abalada, tanto mais quanto se consolida a aplicaco dos principios
emanados do Consenso de Washington. Fundadas no mercado, asreformas
patrocinadas pel o ideario liberal -conservador buscam, prioritariamente,
dispensar e rejeitar o Estado de outras fungdes que ndo a de assegurar a
estabilidade macroeconémica.

A traducdo davitériadapoliticaliberal-conservadora, como bem
apanha Fiori(1999b:72), é o retorno do ‘ principio liberal” ao governo e
a0 poder das principais poténcias mundiais, na forma de crenca e de
politicaecondmicaem defesadaaberturae dadesregul agdo dos mercados,
como antes, com énfase particular nos mercadosdo trabalho edo dinheiro.
“Nasce, entdo, uma nova onda de internacionalizagdo e concentragdo
financeiramaisvoltil e excludente do que aquelado século X1 X, porque
éimpulsionada, em Ultimainstancia, pelaflutuacdo cambia quendo existe
no padr&o-ouro. Por isso mesmo, elaimpde, e de maneiramais categorica,
amesma convergéncia ‘ortodoxa das politicas econémicas nacionais,
em particular no caso dos estados com moedasfracas. O ‘ moinho saténico’
volta a operar a todo vapor, mas agora de maneira mais perversa no
mundo do trabalho e de maneira mais extensa e imperial no mundo das
financas' globalizadas', impondo limites estreitos as politi cas econdmi cas
e astaxas de crescimento daeconomiamundial” .

N&o hdcomo desconsiderar adecisivaimportanciadas mudancas
gue ocorrem no sistema monetério-financeiro internacional a partir da
decisdo unilateral dos Estados Unidos em por fim a conversibilidade do
ddlar no inicio dos anos 1970. Como se sabe, a partir dai, preparadas as
bases parao exercicio da‘diplomaciado dolar forte’, o sistema fundado
em taxas flutuantestende, crescentemente, ase configurar nostermosde
um sistema hibrido e dolarizado, de modo gue o padréo de referéncia
passa a ser ditado segundo o arbitrio da poténcia hegeménica. E certo
gue se mantém a competi¢do entre as principais moedas nesse sistema
hierarquizado a partir do ddlar, até porgue a flutuagcdo de seus valores
alimentae multiplicaariquezafinanceira, em especia sob as condic¢des
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gue se instalam com a desregulacdo dos mercados de capitais. O
desdobramento mais significativo se traduz na supremacia das finangas
privadas, como bem demonstram a velocidade e profundidade das
inovagdes financeiras e o vertiginoso crescimento dos derivativos, cuja
implicagdo mais imediata tem sido a exponenciagdo da instabilidade
financeira.

Convém notar que a predominancia das finangas desreguladas,
guer se manifeste enquanto taxas de juros elevadas, quer como taxas de
cambio imprevisiveisou condic¢des de mercado volaei's, colocao sistema
sob um quadro de recorrentes tensdes. E mais, naausénciade mecanismos
de controle, que ndo os ‘mecanismos de mercado’, podem ser
desencadeadas crises sistémicas, como as que se verificam com mais
vigor desdefinsdosanos 1980 e marcam, pelafrequiénciae disseminagéo,
0sanos 1990. Com efeito, crescem as dificul dades em sustentar umataxa
de cambio frente a crescente mobilidade internacional de capitais,
despertando o interesse sobre os regimes cambiais.

Assim, em contextos de flutuagdo de divisas, costuma-se associar
atranquilidade de um regime monetério internacional com estabilidade
das taxas de cdmbio. Em se tratando de taxas fixas, € comum comparar-
se asfalhas do sistema com alternativas idealizadas de model os de taxas
de cambio flutuantes administradas. Entendemos que nenhum regime
cambial permite que os paises consigam desfrutar das trés condicoes
que, reunidas, sdo comumente denominadas ‘a trindade impossivel’:
irrestrita mobilidade de capital, politica monetéria independente e
estabilidade da moeda. Grosso modo, o cambio flutuante permite que as
autoridades pratiquem uma politica monetéria independente, com uma
maior margem de manobra parareagir achoques externos. No entanto, a
consequente instabilidade da moeda acaba impondo riscos a aplicacdo
do capital em qualquer das suas formas. 1sso explica porque, sob 0s
regimes flutuantes, os bancos centrais freqlentemente intervém para
administrar ataxa de cambio. O cambio fixo, por seu turno, sacrificaa
independéncia da politica monetaria em favor de uma moeda estavel. A
advocacia desse regime supde que, ao eliminar o risco associado a
instabilidade da moeda, o cambio fixo intensifica os fluxos de capital.
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Taxas de cambio fixas podem ter maior credibilidade se as transagbes
internacionais ocorrerem em uma moeda Unica (universal), sendo que
essa sO é possivel seexistir, defato, umatnica politicamonetériae uma
ni ca autori dade emissora de moeda e gestora da politica monetaria.

Como argumenta EicHENGREEN(1995), as taxas fixas evitam as
rupturas causadas pela volatilidade da taxa de cambio e restringem
decisBes erréticas dos formuladores da politica econdmica. As taxas
flexiveis ampliam o leque de iniciativas de politica econémica para
compensar eventuais desequilibrios. Sendo assim, um sistemamonetario
internacional satisfatério incorpora as vantagens e desvantagens tanto
das taxas fixas quanto das flexiveis. A historia econdémica demonstra,
todavia, que a escolha de regime cambial é determinada por fatores
histéricos e conjunturais, antes que meramente técnicos, posto ndo haver
umaférmula‘tamanho Unico’ paraaspoliticas de cambio, como demonstra
aevolucgdo do sistema monetario internacional. Assim, no inicio, com o
padr&o-ouro; no entre-guerras, quando assiste-se a uma enorme
instabilidade nos mercados de cambio e de capitaisinternacionais; também
com o fim do padr&o-ouro em 1931, quando se introduz um padréo
monetério maisflexivel, baseado no dinheiro de crédito, tornando-seum
dos pilares do arranjo societario que caracteriza o pos-guerra; atentativa
dereconstrucdo e o posterior abandono do sistemamonetario no segundo
pos-Guerra, representado pelo Acordo de Bretton Woods de 1944; a
tendéncia crescente de adogo de regimes cambials fundados em taxas de
cambio flutuanteseo gradual movimento no sentido daunificacio monetaria
européa; e, por fim, as distintas ‘administragdes recentes das taxas de
cambio. Por tudo isso, acompanhamos atese fundamental de TriIFFInN(1980):
“nem as taxas de cambio fixas nem as flutuantes podem funcionar
sati sfatoriamente naausénciade control esinternacionaisque unifiguem as
restrigdes sobre a fantéstica explosdo de liquidez internacional”.

O fato é que a alta mobilidade do capital presente na economia
desregrada exige dos governos a subordinagdo de todas as demais metas
de politica econdémica a estabilizagdo da taxa de cambio; e, na medida
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em que as politicas econbmicas recentes vém cumprindo os preceitos
monetaristas, se confere prioridade a estabilidade e a politica monetéria
- cujo emblemamaisfiel destaconcepcao pode ser encontrado no Tratado
de Maastricht. Demais, o recente desenvolvimento das financas e sua
predominanciasobre aeconomiaimpdem considerar que as modalidades
de regulagéo do dinheiro jogam um papel decisivo no padréo de
crescimento das economias, como assinalam, entre outros,
AGLIETTA(1995Dh); GuUTTMANN(1996); PLIHON(1995) e BELLUZZ0O(1997).

Tanto assim que, desde o desmantelamento de Bretton Woods,
aumenta a distancia em relagdo a um sistema monetario-financeiro
favorével ao crescimento, na medida em que, por meio da proliferacéo
dasfinangas privadas, se desenvolvem novasformas de manifestagéo do
capital financeiro, frente as quais as autoridades monetarias encontram
dificuldades de controle. A desregulacéo do dinheiro tem engendrado
uma mudanca estrutural no sistema de crédito em direcédo a altisssimas
taxas de juros como novo mecanismo regulador das inversdes. A
volatilidade dos mercados financeiros dai resultante tem incitado um
crescimento extraordinariamente rdpido do capital ficticio. Pelos seus
efeitos cumulativos, o desenvolvimento recente das finangas acaba se
constituindo em recorrentes ameagas a0 crescimento das economiase a
estabilidade do sistema., ao tempo em que é fragilizado o exercicio da
politica econdmica por parte dos governos. Mas a desregulacéo das
finangas se traduz em pesados custos sociais impostos ao conjunto da
economiaque transcendem aintensificagdo do risco sistémico referente
ao setor bancario, posto que os niveis elevados das taxas de juros reais
permite aos credores a cobranca de prémios de risco e de inflag&o
significativamente mais elevados por seus fundos que os do periodo em
gue sua capacidade de determinar precos se mantinhasujeitaarestricdes
dosgovernos.

Com a desregulacéo das taxas de juros que ocorre em 1979-80,
ha uma profunda alteracdo na correlacéo de forcas entre credores e
devedores, com redistribuicéo das fragdes de renda funcional, em que
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diminuem as participacfes dos lucros e dos salérios em favor da
participagdo dos juros. N&o por menos, a propor¢do da renda nacional
dos Estados Unidos referente a juros sobe de 7,4% em 1979 para 10,4%
em 1990; a proporcao referente a salarios cai de 61,6% para 61%, e a
renda de proprietérios somada a lucros corporativos cai de 17,9% para
15,7%. Assim, aumentaadistor¢do dadistribuicdo entre os que possuem
ativos financeiros e 0s que ndo possuem, evidenciando umapolarizagdo
darendaedistribui¢éo de riquezas em prejuizo dos detentores de recursos
produtivos e em beneficio dos prestamistas. (WoLrr,1995)

Importa notar que as taxas de juros elevadas tém motivado as
corporagtes aexpandir seus ativos financeiros como fonte alternativade
renda, especialmente em periodos de lucros relativamente estagnados.
Uma tal mudanca nas preferéncias de inversdo tem por efeito alterar
significativamente arelagdo entre ativosfinanceiros e ativos produtivos,
transformando produtores corporativosem ‘rentistas’, no sentido preciso
apontado por Keynes.

Dizer isso édizer que aexacerbacdo dainstabilidade econbmica
gue marca a economia desregrada pde em questdo o vertiginoso
movimento deliberalizac&o financeira, namedidaem que suaexpressao
mais acabada, as crises recorrentes, tém al cangado ndo so as economias
periféricas mastambém as do niicleo orgéanico capitalista. Por contadisso,
igualmente, sdo questionaveis a defesa da liberalizagdo apregoada pelo
mainstream da Economiae ainsisténciados organismos multilateraisna
auto-regulacdo do risco, a ser alcangada por meio da melhoria da
transparéncia e da qualidade dos dados e informagdes sobre as posi ¢des
financeiras dos paises e institui ¢oes.

6. ConsideragOesFinais

Embora ndo tenha atingido o estatuto proprio dos consensos,
avanca a compreensdo sobre a necessidade de novas politicas de
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regulacdo. A desregulacédo e a liberalizag&o financeiras imprimem uma
velocidade demasiado répida as finangas especulativas, tornando-as
crescentemente desconexas em rel agdo aosinvestimentos produtivos. Na
medida em que as operacdes financeiras fogem de qualquer controle, o
risco sistémico torna-se mais elevado, como bem o demonstram os
mercados derivativos livres, cuja‘exuberanciairraciona’ ndo faz mais
quetraduzir aracionalidade propriadal 6gi caespecul ativade val orizagdo
do capital. Uma vez que os mercados ndo tém capacidade de auto-
regul acéo, fazem-se necessarios o controle earegul acéo de caréter publico
sobre os mercados financeiros. Ocorre que, para tanto, é preciso
considerar uma realidade concreta marcada pela presenca de
constrangimentos, entre osquais destacamos osprincipais. (a) o paradoxo
estabelecido entre a dimensdo gigantesca assumida pelos mercados de
capitais mundialmente integrados e o cardter nacional das instituicoes
regul adoras (exceto asinstituicdes multilaterais) e seu porte e capacidade
de intervencdo limitados; (b) os interesses da triade (Estados Unidos,
Europa e Japdo) e as diferentes visdes politicas de cada uma das
economias e ou blocos econdmicos; o papel fundamental dos Estados
Unidos na gestéo da ‘mundializacéo’ financeira, hoje hierarquizada a
partir do sistema financeiro americano; (c) a resisténcia a medidas de
maior alcance, tais como o controle dos movimentos de capitais e a
organizacdo de um credor de Ultima insténcia mundial, especiamente
dos paises exportadores de capitais beneficiados pela liberalizacdo dos
movimentos de capitais; (d) a énfase das proposi¢cdes dos organismos
multilaterais em uma politica econémica ortodoxa e orientada para o
mercado como formade promover o gjuste macroecondmico dos paises
‘em desenvolvimento’; e (e) o fato destes organismos insistirem na
perseguicdo de solidos fundamentals e no fortalecimento da superviséo
e regulamentacdo bancariaem suas proposi ¢des de politicade prevencéo
das crises financeiras.

Assim, defendemos que o reordenamento do sistema monetario-
financeiro internacional busgue o equilibrio entre a natureza publicada
moeda e sua dimensdo de riqueza privada, com vistas a minimizar 0s
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efeitos deletérios de um capital financeiro autonomizado, fazendo com
gue este Ultimo possa dar suporte ao crescimento do capital industrial de
formaestavel. 1sso requer um regime monetario capaz articular o manejo
da oferta monetéria e das condi¢fes de crédito; a regulagdo das
institui¢gdes ou mercados financeiros; a contengdo de crises financeiras,
e acordos monetarios internacionais referentes a precos de moeda,
transferéncias de capital, e obrigagdes de pagamentos entre paises. Com
efeito, trata-se de perseguir o desenvolvimento e a preservagdo de um
regime monetario viavel. E isso em dois sentidos precisos. Primeiro,
n&o setratade buscar alternativasidealizadas, perfeitas; e, segundo, que
seja capaz de resguardar a utilidade da moeda como bem publico.

A defesade um reordenamento do sistemamonetario-financeiro
internacional nesses termos ndo significa, no entanto, desconhecer que
acordos monetéarios estabelecidos por negociacdo internacional séo
excegoes, e ndo a regra; e que, freguentemente, resultam de decisdes
unilaterais de paises em defesa de seus interesses. Sao, pois,
COMromissos organi zaci onaisque seateram ao longo do tempo, conforme
acorrelagdo de forgas entre as economias.

Significa, ainda, reconhecer que* o fato fundamental ndo é queo
capitalismo ndo mais funcionatdo bem quanto na Erade Ouro, mas que
suas operagOes se tornaram incontrolaveis’ (Hoeseawm,1995:398); a
natureza contraditoria do dinheiro requer cuidadoso controle
(PoLANY1,1944); namedida em que suafinalidade € o enriquecimento, a
valorizacéo do valor (Marx,1863); ndo existindo algo como a liquidez
doinvestimento paraacomunidade como um todo (Keynes,1936). Afindl,
trata-se de um mundo regido pelasleis das finangas, em que se assiste a
umairrefredvel inundagdo da economia de producéo por umaldgicade
valorizag&o dariqueza abstrata; um mundo, enfim, em que o triunfo das
financas ‘globalizadas' e a reducéo da capacidade de disciplinar social
e politicamente a economia sd0 as marcas mais fortes da economia
desregrada.
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M as a historia nos aponta, no entanto e enfaticamente, que atoda
fase de liberalizagdo da economia se associam tensdes sociais Cujos
encaminhamentos requerem, inversamente, a reconstrugdo de um
disciplinamento da economia, sob um novo arranjo societario. Seu
contetido e sua forma dependem, é certo, da eleicdo que a sociedade
possa fazer das suas prioridades.
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Resumo

O texto se ocupaem buscar, nas contribuigdesde Marx, Keynese Polanyi,
0s elementos que permitam reconhecer que a subordinagdo da dinamica
do capitalismo contemporaneo a financeirizagdo e correspondente
valorizagdo ficticia da rigueza encontra-se inscrita nas tendéncias
imanentes a valorizacdo do capital. Na medida em que as operagdes
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financeiras fogem de qual quer controle, o risco sistémico torna-se mais
elevado, o que vem traduzir a racionalidade prépria de uma logica
especulativa. Uma vez gque os mercados ndo tém capacidade de auto-
regul acéo, fazem-se necessarios o controle earegul acéo de caréter publico
sobre 0os mercados financeiros, e, nesse sentido, o reordenamento do
sistema monetério-financeiro internacional requer o equilibrio entre a
natureza publica da moeda e suadimensao deriqueza privada, com vistas
aminimizar os efeitos del etérios de um capital financeiro autonomizado.

Abstract

Thisarticle looksfor, in the contributions of Marx, Keynes and Polanyi,
the elements that allow to recognize the subordination of the dynamics
of the contemporary capitalism to the desiderata of the finances and
corresponding fictitious valorization of the wealth is enrolled in the
immanent tendencies to the valorization of the capital. As the financial
operations escape from any control, the systemic risk becomes higher,
the one that comes translate the own rationality of a speculative logic.
Once the markets don't have self-regulation capacity, they are done
necessary the control and the regulation of public character on the
finance markets, and, in that sense, the reform of the international
monetary-financial system requests the balance between the public
nature of the money and his dimension of private wealth, with views to
minimize the harmful effects of an autonomous financial capital.



